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Resumo 
O intenso debate acerca dos efeitos macroeconómicos da política orçamental não é recente, 
mas ganhou um novo ímpeto no panorama vigente, marcado por graves descontrolos nas 
finanças públicas, aliados a circunstâncias recessivas que têm caracterizado muitos países, em 
particular os países desenvolvidos da Europa. Esta situação despertou, nalguns países 
europeus, a necessidade de adoção de políticas de consolidação orçamental. Neste contexto, 
esta dissertação pretende: i) descrever a evolução das correntes teóricas que analisam os 
mecanismos de transmissão da política orçamental em ambiente de consolidação; ii) aferir, 
com base numa aplicação empírica assente nos 28 países da União Europeia (UE), os efeitos 
de determinadas condições (em particular das reformas estruturais) no aparecimento de 
potenciais efeitos não Keynesianos nas recentes consolidações na Europa; e iii) por último, 
fazer uma análise descritiva, evidenciando a evolução das condições conjunturais e estruturais 
caracterizadoras da economia portuguesa enquanto potenciadoras de possíveis efeitos não 
Keynesianos, procurando utilizar os resultados empíricos obtidos para fazer o enquadramento 
dos esforços de consolidação em Portugal. A inclusão no modelo empírico, para além dos 
determinantes “usuais” (composição, magnitude, qualidade…), de variáveis relacionadas com 
as reformas estruturais, parece ter contribuído positivamente para os resultados, com as 
reformas no mercado de trabalho a atingirem um lugar preponderante.   
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Reformas estruturais; Modelo Probit. 
Códigos JEL: C25; E12; E62; E65; H62; H63 
 iv 
Abstract 
The intense debate about the macroeconomic effects of fiscal policy is not recent, but has 
gained a new momentum in the current scenery, marked by uncontrolled public finances, 
combined with recessionary conditions that have been characterized many countries, 
particularly the developed countries of Europe. This situation aroused, in some European 
countries, the need to adopt fiscal consolidation policies. In this context, this dissertation aims 
to: i) describe the evolution of the theoretical approaches that analyze the transmission 
mechanisms of fiscal policy in consolidation environment; ii) assess, based on an empirical 
application built on 28 European Union (EU) countries, the effects of certain conditions 
(including structural reforms) in the obtainment of potential non-Keynesian effects in the 
recent European consolidations; and iii) finally, make a descriptive analysis, evidencing the 
evolution of structural and cyclical conditions of the Portuguese economy as enhancers of 
potential non-Keynesian effects, by using the obtained empirical results to  frame  Portuguese 
consolidation efforts. The inclusion in the empirical model of variables related to structural 
reforms (in addition to the “usual” determinants: composition, size, quality…), seems to have 
contributed positively to the results, with labor market reforms achieving a prominent place. 
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1. Introdução 
Ao longo das últimas décadas tem-se assistido a um intenso debate acerca dos 
efeitos macroeconómicos da política orçamental. A controvérsia que opõe as duas 
escolas de pensamento económico, a novo-Keynesiana e a nova escola clássica, parece 
não ter fim e assumiu outro relevo nos últimos anos: “This classical question has 
received significant research attention since the collapse of the global financial services 
firm Lehman Brothers” (Kameda, 2012; p. 1). De facto, a recente crise económica, 
caracterizada, em muitos países, por elevados défices orçamentais e dívidas públicas 
crescentes e insustentáveis, levou a um aumento da necessidade de realização de 
consolidações orçamentais e trouxe de volta a questão dos efeitos das políticas 
orçamentais. 
Se, por um lado, a perspetiva Keynesiana tradicional advoga a existência de efeitos 
positivos (negativos) sobre o produto real, decorrentes da aplicação de políticas 
orçamentais expansionistas (contracionistas), por outro lado, a escola clássica avança 
argumentos para a possibilidade de existência de consolidações orçamentais neutras ou 
mesmo expansionistas sob determinadas condições. Estes efeitos expansionistas, 
decorrentes de políticas orçamentais contracionistas, são denominados na literatura de 
efeitos não Keynesianos.  
Segundo a European Commission (2003) nos modelos macroeconómicos 
Keynesianos o consumo é função do rendimento corrente, enquanto os modelos da 
escola clássica consideram que os consumidores baseiam as suas decisões no 
rendimento futuro esperado. Para além disto, nestes modelos macroeconómicos os 
consumidores são capazes de identificar a restrição orçamental intertemporal do 
governo.   
A possibilidade da ocorrência de consolidações expansionistas foi defendida, em 
1981, pelo Conselho Alemão de Peritos Económicos e daí também se designar por 
perspetiva alemã (Giavazzi e Pagano, 1990). De acordo com este Conselho, o impacto 
dos défices na procura é negativo e, portanto, cortes na despesa pública podem levar a 
expansões. 
Segundo Perotti (2013, p. 307), “The expansionary fiscal consolidation hypothesis 
is back in vogue”. No entanto, para o autor, como afirmação de curto prazo deve ser 
vista com precaução, principalmente porque as condições em que os países se 
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encontram atualmente não são as mesmas que possibilitaram a ocorrência de 
consolidações expansionistas há algumas décadas atrás.  
Neste contexto, a finalidade desta dissertação passa por responder às seguintes 
questões: i) Qual a evolução das diferentes condições e características orçamentais, 
económicas e institucionais sobre os canais que potenciam a ocorrência de efeitos não 
Keynesianos?; e ii) Qual o impacto dessas condições, em particular das reformas 
estruturais, na atividade económica, ou seja em que medida potenciam, ou não, os 
chamados efeitos não Keynesianos? 
Este trabalho surge, portanto, no contexto deste intenso debate. A relevância e 
atualidade do tema, principalmente dadas as circunstâncias recessivas nos países 
europeus, bem como a diversidade de conclusões que a literatura apresenta, levaram a 
que surgisse um interesse sobre esta matéria.  
Desta forma, o objetivo inicial compreende uma revisão de literatura teórica e 
empírica, para assim compreender a evolução das correntes de opinião de acordo com 
os mecanismos de transmissão da política orçamental que privilegiam.  
De seguida, o objetivo passa pela aferição, com base numa aplicação empírica 
assente nos 28 países da UE, do impacto de alguns determinantes (composição, 
magnitude, qualidade, reformas estruturais…) na obtenção de potenciais efeitos não 
Keynesianos, de forma a tentar compreender se estes permitem, ou não, atenuar os 
efeitos negativos das consolidações. 
Em último lugar, será feita uma análise descritiva da economia portuguesa, de forma 
a tentar perceber qual a relevância das condições e características presentes na economia 
para a obtenção de potenciais efeitos não Keynesianos. Nesta fase importa fazer a 
comparação entre as características passadas e atuais, pré e pós União Económica e 
Monetária (UEM), avaliando, tentativamente, quais são as mais favoráveis à potencial 
ocorrência de efeitos não Keynesianos. No fundo, o propósito é tentar identificar se os 
mecanismos que potenciam efeitos não Keynesianos são, atualmente, no âmbito da 
UEM, mais/menos importantes dependendo, entre outros, do grau de rigidez nominal e 
real, do regime cambial, do nível de inflação, do prémio de risco associado à dívida 
soberana, da credibilidade e do tipo de consolidação.  
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A contribuição desta investigação para a literatura passa pela medição destes efeitos, 
em particular do papel das reformas estruturais, na atenuação dos efeitos adversos das 
consolidações, tema que tem sido pouco explorado na literatura empírica. 
A dissertação está organizada em seis secções, incluindo esta introdução. A secção 2 
diz respeito à revisão de literatura teórica, que inclui a comparação entre as perspetivas 
Keynesiana e alemã, os mecanismos de transmissão da política orçamental (lado da 
procura e lado da oferta) e as características e condições favoráveis à ocorrência de 
efeitos não Keynesianos. Na secção 3 apresenta-se uma síntese da literatura empírica, 
que abrange as diferentes metodologias e definições existentes e a descrição de alguns 
estudos empíricos. A secção 4 diz respeito à aplicação empírica e compreende a 
metodologia, a descrição das variáveis e fontes e ainda a análise dos resultados. Na 
secção 5 apresenta-se uma análise detalhada dos episódios de consolidação portugueses 
identificados entre 1980 e 2012, procurando enquadrar esta análise no âmbito dos 
resultados obtidos na secção 4.Finalmente, na secção 6, apresentam-se as conclusões do 
trabalho. 
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2. Revisão de literatura teórica 
A discussão acerca dos efeitos macroeconómicos da política orçamental, que opõe a 
perspetiva Keynesiana à perspetiva alemã, tem já vários anos. No entanto, desde o 
trabalho seminal de Giavazzi e Pagano (1990), a investigação desta temática ganhou 
outro ímpeto. De facto, após este trabalho inicial muitos estudos teóricos e empíricos 
sobre esta temática foram realizados, mas com conclusões ambíguas: se, por um lado, 
“most studies agree on the existence of Keynesian multiplier effects, several studies also 
demonstrate the existence of non-Keynesian effects” (Kameda, 2012; p. 1). 
Os efeitos resultantes de uma política orçamental podem ser bastante contraditórios 
se olharmos para diferentes teorias e, portanto, de seguida será feita uma breve 
descrição do debate que opõe os defensores da perspetiva alemã aos defensores da 
perspetiva Keynesiana. As seguintes subseções descrevem, igualmente, os mecanismos 
de transmissão dos efeitos não Keynesianos (papel das expectativas na procura, canal da 
taxa de juro e moderação salarial), assim como os vários fatores de que depende a 
possibilidade de ocorrência dos mesmos (composição, qualidade, condições iniciais…). 
 
2.1 Perspetiva Keynesiana versus perspetiva alemã 
Ao longo dos anos 70 os países europeus foram acumulando elevados stocks de 
dívida pública. A conjugação deste facto com as elevadas taxas de juro reais do início 
dos anos 80 criou, nas economias europeias, um problema de insustentabilidade das 
contas públicas, tornando urgente o controlo adequado das finanças públicas (Giavazzi 
e Pagano, 1990). Segundo Larch e Turrini (2008) “Governments responded with 
different cures that were implemented under diverse economic and institutional 
circumstances and gave rise to a varying degree of success” (p. 3). 
Sutherland (1997) argumenta que, em tempos “normais”1, os governos conduzem a 
política orçamental sem preocupações: assim, e como enfrentam uma restrição 
orçamental intertemporal, quando a dívida atinge níveis demasiado elevados os 
governos são obrigados a levar a cabo programas de ajustamento. Segundo Barry e 
Devereux (2003) estes programas de ajustamento estão associados a reduções na 
                                                 
1
 Para o autor, tempos “normais” representam períodos sem crises. 
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despesa pública, privatizações e outras medidas cujo objetivo é a redução da dimensão 
do setor público. 
A utilização da política orçamental, bem como o tamanho e sinal dos seus efeitos 
não são, no entanto, consensuais, sendo que se pode encontrar na literatura uma 
variedade de mecanismos teóricos que sustentam os mesmos.  
Segundo a visão Keynesiana tradicional, uma política orçamental expansionista 
(realizada via aumento da despesa pública e/ou diminuição de impostos) resulta numa 
aceleração da procura agregada e, logo, da atividade económica, gerando efeitos 
expansionistas sobre o produto real. O contrário ocorre com a implementação de uma 
política contracionista. Assim, a prescrição da política Keynesiana durante uma 
recessão seria a de um corte nos impostos e aumento da despesa pública como forma de 
estimular a procura agregada, assegurando a sua função de estabilização económica 
(Sutherland, 1997). 
Os modelos da nova escola clássica, no entanto, sustentam uma visão diferente, 
referindo que uma política orçamental pode ter efeitos não Keynesianos nas decisões e 
comportamentos do setor privado. Sutherland (1997) refere até uma visão mais 
extremada, de potenciais efeitos anti Keynesianos associados à política orçamental. 
Segundo o autor, o financiamento do défice desencoraja a despesa do setor privado 
porque os agentes económicos privados temem as eventuais consequências da 
acumulação de défices e dívida pública
2
. A antecipação dos benefícios das 
consolidações orçamentais pode resultar num aumento do rendimento permanente e do 
consumo privado, revertendo assim a correlação positiva entre consumo privado e 
expansão orçamental apresentada pela visão Keynesiana. Para o autor, esta visão, 
contrária à tradicional visão Keynesiana, esteve na base das ações dos governos da 
Dinamarca (1982), Irlanda (1982 e 1987) e Reino Unido (1981). Outro exemplo 
referido pelo autor é o do programa de aumento de impostos, levado a cabo no Reino 
Unido em 1993, em resposta aos elevados défices orçamentais e dívida pública em 
ritmo crescente. A estabilização da dívida pública era, segundo o governo, uma pré-
condição para a recuperação sustentada da recessão (Sutherland, 1997). 
Alguns autores parecem distinguir o efeito da política orçamental no comportamento 
do setor privado consoante o sinal do impulso. Assim, segundo Giavazzi et al. (2000), 
                                                 
2
 Veremos mais à frente que, de acordo com a perspetiva alemã, o mecanismo da política orçamental 
opera através de uma redução na carga tributária futura esperada. 
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os resultados para a amostra de países da Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Económico (OCDE), revelam que o efeito da política orçamental é 
assimétrico, isto é, difere se envolver contrações ou expansões orçamentais, sendo que, 
as respostas não lineares “are stronger and more precisely estimated for fiscal 
contractions than for fiscal expansions” (Giavazzi et al., 2000; p. 1285). No fundo, a 
resposta do setor privado muda dependendo do sinal do impulso orçamental. Afonso 
(2002) confirma este resultado, ao sugerir que os episódios orçamentais contracionistas 
são mais propícios ao surgimento de efeitos não Keynesianos, embora chamando a 
atenção para o facto da evidência geral não ser favorável à ocorrência destes efeitos. 
Apesar desta possibilidade, nenhum estudo considera que a aceleração do produto 
como resultado de uma contração orçamental é certa. Desta forma, Rzonca e Cizkowicz 
(2005) sublinham a prevalência da visão Keynesiana: “In the literature, the view still 
prevails that a Keynesian reaction of output to budget deficit reduction is more 
plausible than a non-Keynesian one.” (p. 11). Afonso (2002), por seu lado, apresenta 
“a ideia de que a economia seria Keynesiana em situações "normais" e não-
Keynesiana em situações de crises orçamentais.” (p. 3). 
 
2.2 Mecanismos de transmissão da política orçamental 
O intenso debate que opõe a perspetiva Keynesiana e a perspetiva alemã, reforçado 
pelo estudo empírico pioneiro de Giavazzi e Pagano (1990), fez surgir trabalhos 
empíricos e teóricos nos quais se apresentam modelos e teorias acerca dos efeitos da 
política orçamental.  
O trabalho seminal de Giavazzi e Pagano (1990) assenta no estudo de dois países, 
Dinamarca e Irlanda, nos quais os governos seguiram políticas orçamentais 
contracionistas nos anos 1980s com vista à consolidação orçamental. Os efeitos 
macroeconómicos resultantes foram expansionistas, o que permitiu dar credibilidade à 
perspetiva da nova escola clássica. Para além disso, a ocorrência destes episódios levou 
a que se levantassem questões, nomeadamente, acerca da possibilidade de ocorrência de 
episódios do género noutros países e quais as circunstâncias e condições que levaram à 
ocorrência destes efeitos não convencionais (Giavazzi et al., 2000). Assim, os 
economistas da nova escola clássica procuraram pôr em causa a tradicional visão 
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Keynesiana, através da identificação de vários mecanismos de transmissão da política 
orçamental como potenciadores de efeitos não Keynesianos.  
 
2.2.1 Mecanismos do lado da procura 
Segundo a perspetiva alemã, as expectativas dos agentes económicos desempenham 
um papel essencial no surgimento de potenciais efeitos não Keynesianos, ou seja, a 
existência de consolidações orçamentais expansionistas deve-se às melhores perspetivas 
dos agentes privados relativamente ao futuro. O facto de as expectativas 
desempenharem um papel fundamental na obtenção de consolidações orçamentais 
expansionistas levou a que esta teoria fosse conhecida como “expectation view of fiscal 
policy” (Bertola e Drazen, 1993, e Zaghini, 1999 e 2001). 
Feldstein, em 1982, (cfr. Afonso, 2002) foi o primeiro a chamar à atenção para o 
facto de uma redução na despesa pública, percebida como credível pelos agentes 
económicos, poder ter efeitos expansionistas na atividade económica.  
A realização de um ajustamento que permita a redução do défice serve como 
indicador de menores impostos no futuro, funcionando como um estímulo à despesa 
privada, via expectativas dos agentes privados acerca de um aumento do seu rendimento 
permanente e, portanto, da sua riqueza, refletindo-se num aumento do consumo com 
impactos positivos sobre o produto. Assim, se as famílias entenderem as reduções da 
despesa pública como credíveis, isto é, com o objetivo de reduzir permanentemente as 
necessidades de financiamento do setor público, então pode verificar-se um efeito 
induzido de riqueza - daí este efeito ser geralmente designado na literatura como efeito 
riqueza (e.g., McDermott e Wescott, 1996; Perotti, 1999; Alesina, 2010; e De Mello, 
2013).  
Rzonca e Cizkowicz (2005) referem que uma consolidação percebida como credível 
leva a um aumento da despesa privada que mais do que compensa a contração nas 
despesas públicas. Alesina (2010) e Alesina e Ardagna (2010) referem que o efeito 
riqueza só é possível quando os cortes nas despesas são percebidos como permanentes, 
uma vez que há uma redução da probabilidade de ajustamentos orçamentais mais fortes 
e custosos no futuro. 
Seguindo esta ideia, Giavazzi e Pagano (1990) concluíram que se os agentes 
privados virem na consolidação orçamental um sinal de mudança, isto é, se acreditarem 
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que a percentagem de despesa pública no Produto Interno Bruto (PIB) vai diminuir 
permanentemente, então, esses agentes vão rever em alta a sua estimativa do 
rendimento futuro esperado e vão, portanto, aumentar o seu consumo corrente e 
planeado. Segundo estes autores, os cortes nas despesas devem ser percebidos pelos 
agentes económicos como permanentes enquanto os aumentos de impostos devem ser 
vistos como temporários. 
No seu trabalho, ao analisarem em que medida é que o aumento do consumo, 
verificado na Dinamarca e Irlanda, pode ser explicado pelos efeitos diretos de variações 
na política orçamental (via alterações nos impostos correntes, despesa e preços dos 
ativos), os autores identificaram três canais através dos quais uma política de 
consolidação orçamental se manifesta: queda no rendimento disponível das famílias 
devido ao aumento dos impostos correntes; efeito positivo sobre a riqueza devido à 
queda nas taxas de juro nominais e reais (a queda não antecipada nas taxas de juro afeta 
positivamente o consumo e investimento)
3
e ainda a redução na provisão de serviços 
públicos aos consumidores. Relativamente a este último canal, os autores falam de um 
efeito substituição entre consumo público e consumo privado (correlação negativa entre 
despesa privada e despesa pública), ou seja, se a provisão pública de bens e serviços é 
valorizada pelos agentes privados, então, esses agentes vão aumentar o consumo 
privado nesses bens e serviços
4
. Afonso (2009) conclui igualmente que uma redução no 
consumo do governo aumenta o consumo privado ao referir que a elasticidade de longo 
prazo do consumo privado em relação ao consumo final público é negativa. 
Após a identificação destes três canais, os autores, analisaram se o aumento do 
consumo, não explicado pelas alterações nas variáveis correntes, pode ser atribuído à 
mudança nas expectativas acerca da política orçamental futura, concluindo que são as 
mudanças no rendimento disponível e riqueza dos agentes que explicam o 
comportamento observado do consumo. Rzonca e Cizkowicz (2005) reforçam esta ideia 
referindo que “fiscal impulses may lead to non-Keynesian effects because of their 
                                                 
3
 Na Dinamarca, a queda acentuada nas taxas de juro reais, que ocorreu no início de 1983, levou a um 
aumento do património líquido das famílias (aumento no valor dos imóveis e títulos mobiliários). Na 
Irlanda, a queda no consumo privado, verificada no primeiro ajustamento, deveu-se, segundo Giavazzi e 
Pagano (1990), à ausência do efeito riqueza (“as the fall in interest rates failed to translate into an 
increase in asset prices” (p. 15)). 
4
 Na Dinamarca, entre 1983 e 1984, o governo reduziu os seus gastos em cuidados de saúde, educação, 
entretenimento e transportes públicos mais do que em qualquer outra rúbrica de despesas. Do lado das 
famílias verificou-se um aumento na procura destes serviços mais do que em qualquer outra componente. 
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impact on the flow of disposable income expected by households in a horizon of utility 
maximization” (p. 8). 
Apesar dos efeitos diretos negativos (realçados pela perspetiva Keynesiana) 
associados a uma política orçamental contracionista, a perspetiva alemã destaca a 
importância do efeito indireto positivo sobre a procura privada, resultante da alteração 
das expectativas dos agentes económicos. Alguns artigos que identificam o canal das 
expectativas são: Blanchard (1990), Bertola e Drazen (1993), Barry e Devereux (1995 e 
2003), Sutherland (1997), Rzonca e Cizkowicz (2005) e Benk e Jakab (2012). O 
aumento da despesa privada pode ser suficiente para atenuar os efeitos negativos, ou 
mesmo eliminá-los, sendo que o impacto da redução do défice no produto pode mesmo 
revelar-se positivo em vez de negativo. Hellwig e Newman (1987) (cfr. Giavazzi e 
Pagano, 1990) reforçam esta ideia, ao afirmarem que a visão Keynesiana negligencia a 
importância do papel das expectativas. 
Assim, um ajustamento orçamental pode ter efeitos expansionistas caso os agentes 
privados acreditem que a alteração na política orçamental funcione como uma 
sinalização de mudança de regime, eliminando assim a necessidade de ajustamentos 
mais fortes e custosos no futuro, associados a níveis de dívida insustentáveis. Por 
exemplo, Alesina (2010) analisa quando e em que circunstâncias os governos iniciam os 
ajustamentos orçamentais, concluindo que os políticos têm alguma relutância na 
aplicação destes ajustamentos (devido aos custos em termos políticos): o atraso na 
adoção de medidas de austeridade faz com que, necessariamente, o ajustamento seja 
mais caro devido à acumulação de dívida adicional. Alesina e Perotti (1995) e Alesina 
et al. (1998) consideram ainda que as consolidações são mais facilmente implementadas 
quando os partidos têm a maioria ou quando são implementadas no seguimento das 
eleições pois o apoio é maior. Neste sentido, a ocorrência de efeitos não Keynesianos 
depende fortemente da confiança dos agentes privados e, consequentemente, da resposta 
do consumo privado a alterações no rendimento permanente esperado.  
Os mecanismos do lado da procura podem ser reforçados pela resposta das taxas de 
juro, originado assim um outro canal denominado de canal da taxa de juro (e.g., De 
Castro, 2003 e 2006; Alesina, 2010; e Benk e Jakab, 2012).  
Para além do tradicional efeito de crowding-in, pelo qual uma política orçamental 
contracionista, ao gerar uma redução na procura de moeda e, logo, uma pressão em 
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baixa sobre as taxas de juro, cria um estímulo à procura privada, a literatura refere 
também a existência de um efeito prémio de risco. 
Quanto mais degradadas as contas públicas (devido a elevados défices e dívida 
pública), maiores os riscos de incumprimento por parte do governo (devido às 
necessidades líquidas de financiamento persistentemente superiores) e, logo, maiores 
são os prémios de risco exigidos pelos agentes privados relativamente às obrigações 
públicas. No médio prazo, défices altos e persistentes resultam em pressões sobre os 
mercados de dívida levando a um aumento dos prémios de risco e logo das taxas de juro 
(De Castro, 2003). Uma vez que as taxas de juro da dívida pública servem, geralmente, 
de referência para os contratos privados, este aumento vai ser transferido para o setor 
privado levando a uma contração da procura privada. 
Segundo o canal das taxas de juro, se os agentes virem a estabilização das contas 
públicas como uma ação credível então vão exigir prémios de risco das obrigações do 
governo mais baixos, uma vez que o risco de incumprimento será menor. A redução do 
prémio de risco resulta na redução das taxas de juro (redução dos custos financeiros) 
levando a um aumento do investimento e, logo, da procura agregada e do produto (e.g., 
McDermott e Wescott, 1996 e Zaghini, 2001). Este efeito sobre as taxas de juro é 
definido por Alesina e Perotti (1995) e Alesina et al. (1998) como um efeito de 
credibilidade. 
Segundo o modelo de Barry e Devereux (2003) uma contração permanente na 
despesa pública leva a uma diminuição da taxa de juro real que, por sua vez, resulta 
num aumento imediato no emprego e output. No longo prazo, a taxa de juro real é 
permanentemente mais baixa e os níveis de investimento, emprego e output são 
maiores.  
A diminuição nas taxas de juro nominais e reais pode levar também a uma 
valorização das ações, obrigações e outros títulos, resultando num aumento da riqueza 
dos agentes e, logo, do seu rendimento permanente, estimulando o consumo e o 
investimento privados e, portanto, a procura agregada (Giavazzi et al., 2000). 
 
2.2.2 Mecanismos do lado da oferta 
Apesar da maioria dos estudos se focar nos mecanismos do lado da procura, através 
do estudo dos efeitos da política orçamental no consumo e no investimento, existem 
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estudos que se focam nos efeitos do lado da oferta da política orçamental, 
nomeadamente nos efeitos da contenção salarial sobre as possibilidades de lucro das 
empresas, no efeito que o aumento dos impostos ou cortes na despesa têm na oferta 
individual de trabalho, na resposta dos sindicatos e, eventualmente, no incentivo ao 
investimento (Alesina, 2010). No fundo, este ramo da literatura refere que os efeitos do 
lado da oferta da política orçamental ocorrem, essencialmente, através de mecanismos 
de transmissão que operam via custo do trabalho.  
Um dos mecanismos diz respeito ao efeito da redução nos salários públicos sobre os 
lucros empresariais privados e, consequentemente, sobre o investimento (Alesina et al., 
2002). Se a redução do défice público passar por uma redução na despesa pública, 
nomeadamente na componente relativa aos salários públicos, vai haver uma revisão em 
baixa sobre os salários que se vai estender também ao setor privado, reduzindo desta 
forma o salário de equilíbrio; ou seja, a descida nos custos salariais públicos suaviza a 
pressão salarial em toda a economia. Dado que uma grande parcela dos custos das 
empresas diz respeito aos salários
5
, a descida do salário de equilíbrio vai permitir 
maiores perspetivas de lucro e, logo, mais investimento, provocando desta forma uma 
aceleração na procura agregada e, possivelmente, na atividade económica como um 
todo. Também Perotti (2013) enfatiza a importância da moderação salarial na obtenção 
de consolidações expansionistas. 
Se existir um efeito contágio da moderação salarial entre os setores público e 
privado, que permita a redução dos custos empresariais e, assim, um aumento nos lucros 
e competitividade, pode, relativamente a este último ponto, resultar num aumento das 
exportações, também com efeitos benéficos em termos do produto. 
Rzonca e Cizkowicz (2005) identificam, efetivamente, um canal de exportações. 
Segundo os autores, uma redução no défice resultante de um corte nas despesas permite 
um aumento da competitividade da economia através da redução dos custos de 
produção levando, assim, a um aumento das exportações. Para além disso, os autores 
concluem que a redução do défice via corte nas despesas aumenta mais as exportações 
do que via aumento de impostos. Alesina e Perotti (1997) encontraram evidência de 
melhor performance das exportações em consolidações de sucesso relativamente aos 
                                                 
5
 De acordo com os dados da AMECO database of the European Commission (acedidos em dezembro de 
2013), as remunerações do trabalho representavam, em média, 57.5% e 57% do PIB, respetivamente para 
a UE-27 e para a UEM-17, entre 2007 e 2012. 
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ajustamentos mal sucedidos
6
. Segundo os autores, o comportamento dos salários reais 
nos dois tipos de ajustamento foram diferentes, sendo que nas consolidações de sucesso 
houve um impacto positivo sobre a competitividade das empresas, isto é, houve uma 
redução nos custos unitários de trabalho (CUT). 
Por outro lado, um aumento nos gastos públicos pode funcionar como estímulo a 
reivindicações salariais, uma vez que uma subida nas despesas públicas resulta numa 
inflação mais elevada, reduzindo assim os salários reais (De Castro, 2003). Esta 
situação pode levar a um aumento do salário de equilíbrio e consequente redução nos 
lucros das empresas e no investimento. 
Outro mecanismo diz respeito ao facto do emprego público funcionar como uma 
alternativa ao emprego no setor privado (Alesina et al., 2002). Desta forma, um 
aumento no emprego público aumenta a procura total de trabalho e, logo, coloca pressão 
em alta sobre o salário de equilíbrio. Por outro lado, uma diminuição no emprego 
público reduz a probabilidade de encontrar emprego, levando a uma redução no poder 
negocial dos sindicatos através de uma redução no salário de reserva dos seus membros, 
contribuindo, desta forma, para a moderação salarial, aumento dos lucros, investimento 
e competitividade (Alesina e Ardagna, 2010).  
Para Alesina e Perotti (1995) são os cortes nas transferências sociais que reduzem o 
poder negocial dos sindicatos e, logo, podem ter resultados positivos na competitividade 
das empresas. No fundo, os vários programas de transferências sociais e compensações 
relacionadas com o desemprego reduzem os custos de estar desempregado e, portanto, 
maior despesa pública (particularmente nessas rubricas) aumenta o salário real exigido 
pelos sindicatos, diminuindo os lucros marginais privados e, logo, o investimento 
(Alesina et al., 2002). 
Por último, os efeitos expansionistas das consolidações orçamentais trabalham via 
efeito que variações nos impostos e nas despesas têm na oferta individual de trabalho 
(Alesina, 2010). Uma redução nos impostos e nas despesas públicas relacionadas com 
benefícios sociais (associados ao desemprego) e com o emprego público, afetam as 
decisões de participação dos agentes económicos no mercado de trabalho, levando a um 
                                                 
6
 Segundo Alesina e Perotti (1997), “A period of tight fiscal policy is successful if one of the two 
following conditions applies: (i) in the three years after the tight period the ratio of the cyclically 
adjusted primary deficit over Gross Domestic Product (GDP) is on average at least 2 percent of GDP 
below the last year of the tight period; (ii) three years after the last year of the tight period the debt to 
GDP ratio is 5 percent of GDP below the level of the last year of the tight period.”(p. 12). 
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aumento da oferta total de trabalho, aumentando assim a capacidade produtiva (Alesina 
et al., 2002 e Alesina, 2010).  
 
2.3 Condições favoráveis à ocorrência de efeitos não 
Keynesianos 
Na literatura, alguns estudos empíricos confirmam a existência das chamadas 
contrações orçamentais expansionistas. Apesar destes efeitos não serem generalizáveis, 
a literatura aponta determinadas circunstâncias ou condições que tendem a aumentar a 
probabilidade de ocorrência dos chamados efeitos não Keynesianos. A magnitude e o 
sinal da resposta dependem, por exemplo, das condições sobre as quais o impulso 
ocorre e das suas características (Giavazzi et al., 2000). 
Existem diferentes características e condições que, afetando os mecanismos acima 
explicitados, influenciam a ocorrência de efeitos não Keynesianos. Estas vão desde o 
nível e ritmo de crescimento da dívida pública passando, entre outros, pelo tamanho, 
persistência e composição do impulso orçamental, e também pelas condições intrínsecas 
que caracterizam o funcionamento das economias (por exemplo, o regime cambial, 
níveis de inflação, níveis das taxas de juro, integração ou não na União Económica 
Monetária
7
, condições de funcionamento dos mercados financeiros, rigidez nominal e 
real da economia…). Adicionalmente, na literatura mais recente, a conjugação de 
esforços de consolidação com reformas estruturais potenciadoras de aumento da 
eficiência e competitividade, quer no mercado de trabalho quer no mercado de bens e 
serviços, tem aparecido como outro fator chave (De Mello, 2013). Este resultado é 
confirmado por Larch e Turrini (2008), que concluem que a composição do ajustamento 
tem perdido, ao longo da última década, algum do seu poder discricionário como 
determinante do sucesso ou insucesso das consolidações, e que, outros fatores, tais 
como as reformas estruturais, tornaram-se mais decisivos. 
 
                                                 
7
 De Castro (2006) sublinha a relevância desta temática no contexto de uma União Monetária (UM) 
porque, com uma política monetária única, os países membros apenas podem utilizar a política 
orçamental na atenuação de choques.  
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2.3.1 Magnitude, persistência e composição do impulso 
orçamental 
São vários os autores que consideram que apenas um impulso de grande magnitude 
e persistente pode gerar efeitos não Keynesianos. A relação positiva entre magnitude do 
ajustamento e performance macroeconómica foi primeiro sugerida por Giavazzi e 
Pagano (1990). De Mello (2013) conclui que o efeito riqueza sobre o rendimento e 
consumo, gerado por uma redução nas despesas públicas e, portanto, por expectativas 
de menores impostos no futuro, é maior no caso de um impulso permanente em vez de 
temporário. Segundo o autor, a permanência de um ajustamento reflete a credibilidade 
acerca da capacidade dos decisores políticos cumprirem os seus compromissos. 
Para Giavazzi et al. (2000), os impulsos orçamentais devem ser grandes e 
persistentes. Isto acontece porque só ações orçamentais grandes, e portanto mais 
custosas em termos políticos, podem sinalizar de forma mais credível uma alteração da 
postura política. McDermott e Wescott (1996) consideram, igualmente, que o sucesso 
na redução do rácio da dívida depende fortemente da magnitude do ajustamento. 
Segundo os autores, pequenas reduções no défice resultam numa diminuição da procura 
agregada, enquanto grandes ajustamentos podem representar um estímulo, devido ao 
aumento da confiança. 
Zaghini (1999; 2001) e Afonso e Jalles (2012) consideram que a duração, isto é, a 
persistência do episódio de consolidação orçamental contribui para o sucesso
8
 da 
consolidação. Estes autores argumentam que uma contração orçamental permanente é 
um elemento crucial no sucesso da consolidação. Também Giavazzi e Pagano (1990) 
referem que apenas um ajustamento persistente pode resultar em impostos 
permanentemente mais baixos, com impactos positivos no consumo. 
Benk e Jakab (2012), apesar de concluírem pelo domínio dos efeitos Keynesianos, 
referem a importância da credibilidade da política de consolidação e, logo, da 
persistência, para atenuar, ou até eliminar, os efeitos Keynesianos. 
                                                 
8
 Segundo Zaghini (1999; 2001), uma consolidação de sucesso está dependente de uma melhoria no rácio 
dívida pública/PIB (ver definição no Quadro 4). Para Afonso e Jalles (2012), “A fiscal adjustment is 
successful if the improvement in the cyclically adjusted primary budget balances for two consecutive 
years is at least η-times the Standard Deviation of the cyclically adjusted primary budget balance in the 
full panel.”(p. 1057). 
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No que diz respeito à composição do ajustamento, vários autores defendem o uso de 
políticas contracionistas do lado da despesa, em vez do lado da receita, como 
potenciadoras de efeitos não Keynesianos (e.g., Drazen, 1990; Bertola e Drazen, 1993; 
Alesina e Perotti, 1995 e 1997; McDermott e Wescott, 1996; De Castro, 2006; Alesina, 
2010; e Nickel et al., 2010). Giavazzi e Pagano (1990) concluíram que os ajustamentos 
realizados via diminuição das despesas públicas são mais prováveis de resultar em 
efeitos expansionistas no consumo e no produto do que os realizados do lado dos 
impostos. Os autores, ao analisarem dois ajustamentos orçamentais realizados na 
Irlanda (1982-84 e 1987-89), concluíram que a consolidação pelo lado das despesas, 
durante o segundo período de ajustamento, teve efeitos mais positivos, uma vez que não 
afetou diretamente o rendimento disponível dos agentes económicos, ao contrário da 
subida nos impostos levada a cabo durante o primeiro período de ajustamento. 
Apesar de encontrar evidência de efeitos Keynesianos no curto prazo, IMF (2010) 
conclui que as consolidações têm maiores custos se realizadas via aumento dos 
impostos. Normalmente, os Bancos Centrais compensam algumas das pressões 
contracionistas através da diminuição das taxas de juro, servindo esta ação como uma 
espécie de “almofada” ao consumo e investimento. Segundo este estudo, o aumento de 
impostos, nomeadamente de impostos indiretos (e.g., Imposto sobre o Valor 
Acrescentado - IVA), resulta numa pressão em alta sobre a inflação o que leva, 
portanto, a que os Bancos Centrais providenciem menos estímulos monetários (a 
pressão sobre a inflação não permite uma redução das taxas de juro e, logo, não se 
verifica o efeito de amortecimento no consumo e investimento). Para além disto, uma 
consolidação pelo lado das despesas é interpretada pelos Bancos Centrais como um 
sinal de maior compromisso em termos de disciplina orçamental, levando a que haja 
uma maior vontade de providenciar estímulos monetários em consolidações baseadas 
nas despesas. 
Alesina e Ardagna (2010) consideram que os estímulos orçamentais baseados em 
cortes nos impostos têm maior probabilidade de aumentarem o crescimento do que os 
baseados em aumentos de despesa pública, enquanto os ajustamentos orçamentais 
baseados na redução das despesas são mais prováveis de equilibrar as finanças públicas 
e de não criar recessões do que os baseados em aumentos de impostos.  
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No que respeita à composição do ajustamento, alguns autores vão mais longe e 
olham para as várias sub-rubricas de despesas e impostos. A conclusão é a de que a 
ocorrência de efeitos não Keynesianos depende também das componentes (das despesas 
e/ou receitas) que são alteradas. Assim, Alesina e Perotti (1995) e Zaghini (2001) 
argumentam que o sucesso
9
 de uma consolidação depende de cortes nas despesas 
primárias, sendo que, para os autores, os ajustamentos de sucesso estão associados a 
maior crescimento e menor desemprego. Alesina e Perotti (1997) e Nickel et al. (2010) 
vão mais longe e consideram que a redução nas despesas públicas deve passar pelo 
corte nos benefícios sociais e salários públicos. A evidência mostra que as 
consolidações baseadas neste tipo de despesas contribuem mais para o sucesso do 
ajustamento do que as baseadas noutro tipo de despesas. Alesina e Perotti (1997) 
referem que isto acontece porque as rubricas de salários públicos e transferências são as 
que têm maior tendência para aumentar automaticamente. A redução destas 
componentes da despesa permite uma redução nos CUT e um aumento na 
competitividade das empresas com efeitos benéficos no investimento. 
IMF (2010) também conclui que cortes nas despesas, baseados em cortes nas 
transferências públicas, podem ser relativamente benéficos para o produto e vai mais 
longe concluindo que, ajustamentos baseados maioritariamente em cortes no consumo e 
investimento público geram maiores custos em termos de produto. A redução de itens 
da despesa sensíveis do ponto de vista político resulta na sinalização de um 
compromisso credível de redução do défice e de colocação das finanças públicas num 
caminho sustentável. Nestas situações, os efeitos não Keynesianos positivos, 
impulsionados pelos efeitos de confiança, tendem a atenuar os efeitos Keynesianos 
negativos sobre a procura agregada. Esta ideia é igualmente partilhada por Alesina e 
Perotti (1995). 
Relativamente às componentes da receita, IMF (2010) considera que um 
ajustamento focado no aumento de impostos indiretos tem efeitos mais negativos na 
atividade económica devido à pressão sobre os preços. Novamente, a perceção dos 
mercados e agentes económicos acerca dos ajustamentos é fundamental. A redução nas 
despesas ou o aumento de impostos diretos transmite aos agentes um compromisso mais 
sério, uma vez que este tipo de ajustamentos enfrenta maiores custos políticos.  
                                                 
9
 A definição de sucesso em ambos os artigos está relacionada com uma melhoria no rácio dívida 
pública/PIB (ver Quadro 4 com as definições). 
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Também no que concerne aos mecanismos do lado da oferta a redução nas despesas 
é preferível ao aumento nos impostos. Um aumento nas taxas de imposto sobre o 
rendimento leva a que os agentes económicos exijam maiores salários antes de 
impostos, uma vez que veem o seu rendimento líquido diminuído, resultando em 
menores lucros para as empresas, e numa diminuição do incentivo para investir. Alesina 
e Perotti (1995 e 1997) referem que um aumento nos impostos, nomeadamente nos 
impostos sobre o trabalho e nas contribuições para a segurança social, levam a um 
aumento das exigências salariais por parte dos trabalhadores que querem compensar o 
aumento na pressão fiscal sobre os seus salários reais. Esta situação resulta num 
aumento dos CUT que, por sua vez, levam a uma queda no investimento e 
competitividade das empresas. 
 
2.3.2 Condições orçamentais, conjunturais e institucionais 
das economias 
Outras condições, não diretamente relacionadas com a caracterização do processo de 
consolidação orçamental, mas intrínsecas ao funcionamento das economias, podem 
também interferir com a magnitude dos efeitos (não) Keynesianos. 
Segundo Sutherland (1997), a forma como a política orçamental afeta o consumo 
depende do nível de dívida pública. No seu modelo, o mecanismo essencial é a ligação 
entre a política orçamental corrente e os impostos futuros esperados. Quando a dívida se 
encontra em níveis baixos ou moderados, uma política orçamental expansionista tem os 
tradicionais efeitos Keynesianos de curto prazo. As gerações correntes de consumidores 
veem um possível programa de estabilização como algo distante e, portanto, os agentes 
“discount future taxes because they may not be alive when taxes are raised” (p. 1). 
Quando a dívida atinge um nível crítico (cerca de 75% se o imposto fixo per capita (T) 
for 0,5 e 90% se T for igual a 0,1), as gerações correntes sabem que aumenta a 
probabilidade de uma consolidação orçamental e, logo, há maior probabilidade de um 
aumento da carga tributária, o que leva a que os indivíduos reduzam as suas despesas. 
Também Larch e Turrini (2008) consideram que a consciência de maiores custos no 
futuro devido ao adiamento na adoção de medidas corretivas leva a que haja uma maior 
probabilidade de um ajustamento orçamental quando o estado das finanças públicas se 
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deteriora. Um défice orçamental tem, portanto, nestes casos, efeitos contracionistas. A 
conclusão é que a dinâmica da dívida, juntamente com o papel das expectativas acerca 
da distribuição intertemporal de impostos, são os fatores explicativos do mecanismo de 
transmissão da política orçamental. 
Blanchard (1990), Bertola e Drazen (1993), Perotti (1999) e Bhattacharya e 
Mukherjee (2013) também concluem que quanto maior o nível de dívida pública e 
quanto mais rápido ela crescer maior a probabilidade de ocorrência de efeitos 
expansionistas na sequencia de uma consolidação orçamental. Segundo estes autores, a 
probabilidade de ocorrência de efeitos não Keynesianos aumenta à medida que o nível 
da dívida pública vai aumentando. De Mello (2013) refere que para baixos níveis de 
dívida pública os multiplicadores são positivos, mas que à medida que a dívida vai 
aumentado podem tornar-se negativos. Segundo o autor, isto acontece pois há um efeito 
confiança associado a esforços maiores de consolidação. Esse efeito leva a uma redução 
nas taxas de juro que resulta num aumento do consumo e investimento (que pode 
atenuar ou compensar os efeitos perversos da consolidação). 
Uma outra condição tida em conta na literatura diz respeito à situação conjuntural 
em que os episódios de consolidação orçamental são iniciados. McDermott e Wescott 
(1996), por exemplo, concluem que se o contexto económico global for adverso, as 
consolidações têm poucas probabilidades de ter sucesso
10
, sendo que, para os autores, 
uma consolidação de sucesso está associada a uma descida nas taxas de juro, com 
efeitos positivos na procura agregada. Segundo os autores, há uma maior dificuldade em 
reduzir os défices orçamentais quando estamos no meio de uma recessão global e, 
especialmente, quando há um aumento significativo das taxas de juro ao mesmo tempo. 
Também Alesina e Perotti (1995) referem que a dificuldade em iniciar um ajustamento 
orçamental de sucesso
11
 é maior durante recessões do que durante expansões e para 
Tagkalakis (2008), os efeitos não Keynesianos no consumo privado são mais fortes em 
recessões do que em expansões. 
                                                 
10
 Para McDermott e Wescott (1996) uma consolidação de sucesso ocorre: “if the ratio of public debt to 
GDP starts to decline and stays on a declining trend because of the discretionary change in fiscal policy” 
(p. 7). 
11
 Segundo Alesina e Perotti (1995), “A successful adjustment in year t is defined as a "very tight" fiscal 
stance in year t such that the gross debt/GDP ratio in year t + 3 is at least 5 percentage points of GDP 
lower than in year t.” (p. 19). 
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IMF (2010) sublinha que a queda nas taxas de juro e no valor da moeda, assim como 
o aumento nas exportações líquidas, atenuam os efeitos Keynesianos das políticas 
orçamentais contracionistas. Para além disso, conclui que, quando o risco de 
incumprimento soberano apercebido é baixo, as consolidações têm maiores custos para 
a atividade económica. 
Seguindo esta ideia, Perotti (2013), ao analisar quatro casos de estudo - Dinamarca, 
Irlanda, Finlândia e Suécia -, conclui que as condições que permitiram ou potenciaram a 
ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas nesses países nos anos 80 e 90 
- tais como elevados níveis de inflação, elevadas taxas de juro e possibilidade de 
depreciação da moeda - não se aplicam na atualidade. De facto, as consolidações 
orçamentais expansionistas verificaram-se, nestes países, devido a um declínio 
acentuado nas taxas de juro e inflação, mecanismo que não pode ser invocado nas 
circunstâncias atuais de baixa inflação e de taxas de juro próximas de zero que 
caracterizam o ambiente conjuntural da UEM. O autor também considera que os 
resultados positivos conseguidos nestes países, devido ao aumento nas exportações 
líquidas, não estão disponíveis para um grande número de países altamente integrados 
entre si.  
Bhattacharya e Mukherjee (2013) chegam à mesma conclusão que Perotti (2013) 
referindo que os países, que estão a realizar ajustamentos orçamentais atualmente, 
encontram-se em situações únicas do ponto de vista histórico. Os autores realçam que 
no passado, raramente se observaram tantas economias a enfrentar a necessidade de 
controlar as suas contas públicas ao mesmo tempo. E, se no passado, os governos 
podiam atenuar o impacto negativo de uma contração orçamental sobre o produto 
através de política monetária expansionista e/ou através da desvalorização da moeda 
nacional, tal não é possível na atualidade, em que a maioria das economias avançadas 
não pode “relaxar” mais a sua política monetária, ou em que os países da Área do Euro 
(AE) não podem desvalorizar a moeda nem têm autonomia na condução da política 
monetária. Também outros autores falam da importância das desvalorizações no sucesso 
das consolidações europeias dos anos 80 e 90 (e.g., Giavazzi e Pagano, 1990; Alesina e 
Perotti, 1997; Alesina e Ardagna, 1998; e IMF, 2010).  
As simulações levadas a cabo por IMF (2010) demonstram, também, que uma 
consolidação orçamental realizada, simultaneamente, por vários países, referida como 
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“consolidação orçamental global”, aumenta os efeitos negativos sobre o produto. Isto 
acontece devido à impossibilidade de todos os países aumentarem, em simultâneo, as 
suas exportações. Relativamente a este ponto, De Mello (2013) refere, ainda, a 
importância da coordenação internacional para minimizar os efeitos adversos adicionais 
resultantes de consolidações realizadas simultaneamente por países vizinhos e parceiros 
comerciais. 
Num ambiente em que as taxas de juro estão próximas de zero, os efeitos de uma 
consolidação orçamental são mais custosos em termos da diminuição do produto (IMF, 
2010). Isto acontece porque o Banco Central fica impedido de “acomodar” o efeito do 
ajustamento na procura agregada através da redução das taxas de juro nominais. 
Christiano et al. (2011) argumentam que o multiplicador da despesa pode ser muito 
maior do que 1 quando a taxa de juro nominal não responde a um aumento nos gastos 
públicos (é constante), isto é, quando as taxas de juro nominais estão próximas de zero. 
Assim, a redução na despesa pública resulta numa redução da inflação esperada que, 
sob taxa de juro zero, leva a um aumento na taxa de juro real com efeitos negativos na 
procura privada e, consequentemente, no output. 
Eggertsson (2010) concluiu que, no caso de taxas de juro nominais de curto prazo 
próximas de zero, cortes nos impostos sobre os salários e sobre o capital podem ter 
efeitos contracionistas e, assim, aprofundar a recessão
12
. Da mesma forma, um aumento 
nos impostos sobre o trabalho diminui as pressões deflacionistas enquanto o aumento 
nos impostos sobre o capital desincentiva a poupança dos agentes económicos.  
Reforçando os argumentos anteriores, também De Mello (2013) conclui que, na 
atual conjuntura – marcada por dívidas públicas extremamente elevadas, grandes 
necessidades de consolidação, circunstâncias recessivas, consolidações simultâneas e 
alcance limitado da política monetária convencional (taxas de juro nominais próximas 
                                                 
12
Eggertsson (2010) utiliza o seguinte exemplo numérico para demonstrar as diferenças na força dos 
multiplicadores sob circunstâncias normais (taxas de juro positivas) e quando as taxas de juro estão 
próximas de zero. 
 Labor tax cut 
multiplier 
Capital tax cut multiplier Government spending 
multiplier 
Positive interest rate 0.16 0.0 0.48 
Zero interest rate -1 -0.1 2.3 
Fonte: Eggertsson, 2010; Tabela 1. 
Nota:“The multipliers summarize by how much output decreases/increases if the government cuts tax 
rates by 1 percent or increases government spending by 1 percent (as a fraction of GDP)” (Eggertsson, 
2010; p. 2). 
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de zero) – os multiplicadores orçamentais são tendencialmente maiores, sendo menor a 
probabilidade de ocorrência de efeitos não Keynesianos. 
As condições institucionais e estruturais das economias também são relevantes. 
Aisen e Hauner (2013) referem na sua análise a importância do grau de abertura, 
liberalização e profundidade financeiras nos efeitos que uma variação no défice tem nas 
taxas de juro (que, como vimos anteriormente, aumentam com o aumento do défice e 
diminuem com a redução do défice, devido à diminuição dos custos de financiamento). 
Assim, uma maior abertura financeira (avaliada pela abertura da balança de capital a 
fluxos de capitais) reduz os efeitos de uma variação do défice nas taxas de juro, 
enquanto uma maior liberalização financeira (i.e., liberalização das taxas de juro) e uma 
menor profundidade financeira (medida pelo passivo líquido do sistema bancário) 
aumentam o efeito dos défices nas taxas de juro. 
O aumento do grau de mobilidade de capital leva a que o aumento do défice tenha 
maiores repercussões na taxa de câmbio do que nas taxas de juro reais domésticas. Para 
além disso, défices financiados externamente não afetam a taxa de juro real doméstica, 
uma vez que não afetam a poupança doméstica. Assim, os incentivos fiscais 
materializam-se em menores efeitos dos défices nas taxas de juro. Segundo os mesmos 
autores, no extremo, os incentivos podem resultar num coeficiente negativo dos défices 
nas taxas de juro levando, potencialmente, a menores taxas de juros no país com os 
défices mais elevados. Relativamente à profundidade financeira, uma baixa 
profundidade financeira pode exacerbar os efeitos do prémio de risco das taxas de juro 
ou pode levar a uma concorrência mais direta do governo para o mesmo financiamento 
do setor privado (nomeadamente crédito bancário), aumentando assim o efeito dos 
défices nas taxas de juros.  
Aisen e Hauner (2013) concluem, igualmente, que o efeito dos défices nas taxas de 
juro é maior nos mercados emergentes do que em economias avançadas. Isto devido à 
maior abertura e menor profundidade financeira destas economias, o que leva a que um 
aumento na dívida pública tenha efeitos mais pronunciados e imediatos nas taxas de 
juro. 
Para Giavazzi e Pagano (1990), se os agentes económicos enfrentam restrições de 
liquidez, então, na sequência de uma diminuição do défice, os agentes não conseguem 
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compensar via crédito a redução no seu rendimento disponível, observando-se impactos 
negativos sobre o consumo (efeitos Keynesianos). 
Também Tagkalakis (2008) argumenta que os efeitos Keynesianos da política 
orçamental sobre o consumo são mais fortes em países caracterizados por mercados de 
crédito ao consumo menos desenvolvidos. Segundo o autor, isto acontece porque estes 
mercados têm um grupo maior de indivíduos que enfrentam restrições de liquidez, e que 
vão consumir todo o rendimento extra gerado no seguimento de um corte não 
antecipado nos impostos ou de um aumento das despesas públicas.  
Erixon (2013) considera que não foram as medidas de austeridade, levadas a cabo na 
segunda metade dos anos 90, que permitiram uma boa performance macroeconómica na 
Suécia (segundo o autor, desde meados dos anos 90, até à crise financeira global, nos 
finais dos anos 2000, a Suécia exibiu, em média, taxas de crescimento do PIB mais altas 
do que os países da UE e da OCDE). De facto, em meados dos anos 90 havia uma certa 
convicção de que, políticas orçamentais restritivas e regras orçamentais rígidas 
constituíam histórias de sucesso em economias atingidas pela crise da dívida pública. 
No entanto, para o autor, o desenvolvimento económico positivo foi impulsionado pelas 
exportações, lucros e tecnologia (que refletiram uma recuperação internacional 
sustentável), potenciados pela evolução favorável da taxa de câmbio (regime de 
câmbios flexíveis) e pela composição e estrutura industrial (setor industrial forte que 
permitiu choques positivos de produtividade). Segundo o autor, estas condições não 
estão presentes em alguns países da UEM. 
De Mello (2013) considera que as consolidações devem ser levadas a cabo 
juntamente com reformas do lado da oferta que permitam um aumento da 
competitividade. Segundo o autor, essas reformas permitem uma minimização dos 
custos de curto prazo associados ao ajustamento orçamental e permitem a promoção de 
um crescimento mais forte no longo prazo. Desta forma, as reformas estruturais 
aumentam a confiança dos agentes económicos e mercados e desbloqueiam 
oportunidades de investimento e de criação de emprego. O autor fala em reformas pró-
concorrência (e.g., reformas na regulamentação dos mercados de produtos com o 
objetivo de liberalizar setores protegidos e remover obstáculos ao investimento 
estrangeiro) e reformas pró-emprego (e.g., reformas na legislação de proteção ao 
emprego). 
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Larch e Turrini (2008) referem a importância de uma boa gestão orçamental 
(finanças públicas cobertas por regras orçamentais e/ou procedimentos orçamentais 
eficazes) e de reformas estruturais (com o objetivo de liberalizar os mercados de 
trabalho e produtos) para o sucesso de uma consolidação. Os autores consideram que as 
reformas estruturais contribuem para o sucesso das consolidações pois nivelam as 
tendências de despesa existente e estimulam a atividade económica. 
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3. Revisão de literatura empírica 
Tal como já foi referido, o estudo seminal de Giavazzi e Pagano (1990) serviu de 
impulso para o aparecimento de vários estudos empíricos relacionados com os efeitos 
macroeconómicos das consolidações orçamentais. A utilização, nesses estudos, de 
diferentes metodologias, variáveis, definições, amostras e períodos considerados, 
resultam numa variedade de resultados e conclusões que pretendemos explorar 
sumariamente neste capítulo. Numa primeira parte serão referidas as várias 
metodologias passíveis de serem utilizadas para estudar os efeitos da política 
orçamental, bem como as diferentes definições de episódio orçamental utilizadas na 
literatura. Na segunda parte são apresentados alguns estudos empíricos e as suas 
conclusões. 
 
3.1 Metodologias e definições 
A comparação de resultados de diferentes estudos empíricos representa um desafio 
na literatura acerca desta temática. As dificuldades emergem devido à utilização, em 
diferentes estudos, de definições e medidas distintas de consolidação orçamental, assim 
como da utilização de métodos de correção cíclica alternativos. Para além das variadas 
formas de medir e definir consolidações, existem também diversas definições de 
grandes episódios (consolidações) orçamentais e ainda de sucesso ou insucesso de um 
ajustamento e de consolidações expansionistas. Dado isto, o número de episódios 
orçamentais identificados varia de estudo para estudo consoante as metodologias e 
definições utilizadas (Afonso, 2001). Sobre esta problemática, Afonso (2002) chama a 
atenção para o facto de “a aplicação mecânica deste tipo de regras poder resultar, quer 
no surgimento de um excessivo número de períodos de consolidação orçamental, quer 
negligenciar períodos de estabilização de um único ano” (p. 12). 
Segundo Afonso (2002), a medida usual para averiguar as mudanças na condução da 
política orçamental é a variação no saldo orçamental primário ajustado dos efeitos 
cíclicos, isto é, o saldo orçamental primário estrutural em percentagem do PIB ou do 
PIB potencial. Alguns exemplos de artigos que utilizam a variação no saldo orçamental 
primário estrutural em percentagem do PIB são os de Alesina e Perotti (1995), Alesina e 
Ardagna (1998), Afonso (2009) e Afonso e Jalles (2012). De facto, para uma correta 
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avaliação dos efeitos da política orçamental na economia é necessário distinguir entre as 
variações discricionárias das que se devem a variações na atividade económica, isto é, 
das que se devem aos efeitos automáticos do ciclo sobre as componentes da despesa e 
receita pública. Para além do saldo orçamental estrutural primário ser independente das 
flutuações cíclicas da economia, também não inclui as despesas relativas ao pagamento 
dos juros da dívida pública, i.e., despesas associadas a endividamento passado e não 
decorrentes da ação discricionária do governo atualmente em funções e, logo, que não 
devem ser incluídas na definição de saldo orçamental para efeitos de identificação de 
esforço de consolidação. 
Na literatura são apresentados vários métodos de correção cíclica do saldo 
orçamental primário, destacando-se quatro: os métodos da OCDE, do Fundo Monetário 
Internacional (FMI), e o de Blanchard, todos propostos em 1993 e o da Comissão 
Europeia (CE) proposto em 1995.  
Segundo Alesina e Perotti (1995), o método da OCDE “defines the fiscal impulse as 
the difference between the current primary deficit and the primary deficit that would 
have prevailed if expenditure in the previous year had grown with potential GDP and 
revenues had grown with actual GDP.” (Alesina e Perotti, 1995; pp. 8-9). Este método 
é utilizado, por exemplo, em Giavazzi e Pagano (1996) e Giavazzi et al. (2000). 
Relativamente à medida proposta pelo FMI, também conhecida como "German 
measure", esta difere das outras ao assumir como referência um ano no qual o PIB 
potencial esteve próximo do produto real efetivo (ao contrário dos outros métodos nos 
quais o ano de referência era o ano anterior). Com esta exceção, esta medida é similar à 
medida proposta pela OCDE (Alesina e Perotti, 1995). O método do FMI é utilizado, 
por exemplo, em McDermott e Wescott (1996). 
O método seguinte, proposto por Blanchard numa publicação da OCDE de 1993, é 
denominado de “Blanchard Fiscal Impulse” (Afonso, 2001). Segundo Alesina e 
Ardagna (1998), este método difere dos métodos da OCDE e do FMI, uma vez que não 
depende de medidas do PIB potencial, que são bastante arbitrárias. Para os autores, é 
uma medida simples, transparente e direta: “Essentially, this approach relies on 
correcting various component of the government budget for year to year changes in the 
unemployment rate (…)” (Alesina e Ardagna, 1998; p. 8). Este método de ajustamento 
cíclico tenta isolar a componente discricionária através do cálculo de como seria o saldo 
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orçamental se o desemprego não tivesse sofrido alterações em relação ao ano anterior 
(Alesina e Perotti, 1997). Este método é utilizado, por exemplo, em Alesina e Perotti 
(1995 e 1997), Alesina e Ardagna (1998 e 2010), Alesina et al. (1998), Perotti (1999) e 
Alesina et al. (2002). 
O último método é o da Comissão Europeia e é aplicado nos trabalhos de, por 
exemplo, Afonso (2001; 2002; 2009), Zaghini (1999 e 2001) e Borys et al. (2014). De 
acordo com este método, a medida do impulso orçamental “is the first difference in the 
ratio of the cyclically-adjusted primary balance to GDP” (Zaghini, 2001; p. 615)13. 
No entanto, as dificuldades na comparação de resultados não ficam por aqui. No 
Quadro 1 pode verificar-se que as definições de episódio orçamental (consolidação 
orçamental) utilizadas na literatura também diferem, o que leva a que os resultados 
sejam muitas vezes distintos. 
 
Quadro 1. Definições alternativas de episódio orçamental 
 
Autores Definição 
Alesina e Perotti 
(1995; p. 14) 
“Years where the change of the primary structural balance exceeds 1.5 per cent of GDP.” 
Giavazzi e Pagano 
(1996; p. 11) 
“If the cumulative change in the structural deficit: 
(i) In 4 successive years including t exceeds 3 percent of potential GDP, or 
(ii) in 3 successive years including t exceeds 3 percent of potential GDP, or 
(iii) in 2 successive years including t exceeds 2 percent of potential GDP, or 
(iv) if the change in the structural deficit in year t exceeds 3 percent.” 
Alesina e Perotti 
(1997; p. 11) 
“A period of tight fiscal policy is a year when BFI
14
 falls by more than 1.5 per cent of GDP 
or a period of two consecutive years in which BFI falls by at least 1.25 per cent per year in 
both years.” 
Alesina e Ardagna  
(1998; p. 9) 
 
“A period of fiscal adjustment is a year in which the CAPB
15
 improves by at least 2 per cent 
of GDP or a period of two consecutive years in which the cyclically adjusted primary 
balance improves by at least 1.5 per cent of GDP per year, in both years.” 
Giavazzi et al. (2000; 
p. 1268) 
“For the World Saving Data Base  a fiscal episode is defined as one in which the current 
surplus changes by at least 1.5 percent of current output per year over a two-year period.” 
                                                 
13
 Para uma explicação mais detalhada do método da Comissão Europeia ver European Commission 
(2004). 
14
 BFI: Blanchard Fiscal Impulse. 
15
 CAPB: Cyclically-Adjusted Primary Balance. 
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Afonso 
(2002; p. 18) 
“Quando a variação do saldo orçamental estrutural primário é superior a um desvio 
padrão num único ano, ou quando a variação média anual do saldo orçamental estrutural 
primário é de pelo menos metade de um desvio padrão dos 2 últimos anos.” 
Larch e Turrini 
(2008; p. 5) 
“A consolidation is an improvement of the CAPB of at least 1.5% of GDP which is either 
achieved (i) in one single year or (ii) over a period of three years where in each single year 
the improvement of the CAPB is less than 1.5% of GDP and the CAPB does not deteriorate 
by more than 0.5% of GDP compared to the year before.” 
Afonso 
(2009; p. 105) 
e 
Afonso e Jalles 
(2012; p. 1054) 
1)“Fiscal episode occurs when either the change in the primary cyclically adjusted balance 
is at least one and a half times the standard deviation in one year, or when the change in the 
primary cyclically adjusted balance is at least one SD
16
 on average in the last 2 years.” 
2) Definição de Giavazzi e Pagano (1996) 
3) Definição de Alesina e Ardagna (1998) 
Alesina e Ardagna  
(2010; p. 8) 
“A period of fiscal adjustment is a year in which the CAPB improves by at least 1.5 per cent 
of GDP.” 
 
Vários estudos empíricos analisam apenas episódios de grandes contrações ou 
expansões orçamentais limitando assim o risco dos resultados serem enviesados. 
McDermott e Wescott (1996), por exemplo, usam apenas observações de grandes 
ajustamentos orçamentais, uma vez que o objetivo é examinar episódios de ação política 
agressiva. Também Zaghini (1999 e 2001) refere que apenas devem ser considerados 
episódios orçamentais robustos, uma vez que os métodos de correção cíclica não são 
perfeitos. Também relativamente a este aspeto as comparações de resultados não são 
fáceis, uma vez que as definições de grandes episódios orçamentais diferem na literatura 
(ver Quadro 2). 
 
Quadro 2. Definições alternativas de grandes episódios orçamentais 
 
Autores Definição 
Alesina e Perotti  
(1995; p. 14) 
“A strong adjustment for a given country is a fall in our unemployment-adjusted 
measure of the primary deficit by more than one standard deviation from the average 
change for that country.” 
McDermott e Wescott 
(1996; p. 5) 
“We define an episode of significant fiscal consolidation as one where the fiscal 
balance (the ratio of the primary structural government balance to potential GDP) 
improves by at least 1.5 percentage points over two years and does not decrease in 
either of the two years.” 
                                                 
16
 Standard Deviation. 
 28 
Giavazzi et al. 
(2000; p. 1268) 
“For OECD countries, we define a large and persistent fiscal impulse as one in 
which the full employment surplus (as a percent of potential output) changes by at least 
1.5 percentage points per year over a two-year period.” 
Zaghini 
(2001; p. 616) 
“A period of very tight fiscal policy is such that one of the following holds: (1) the 
CPB
17
 improves by at least 1.6 percentage points over one year; (2) the CPB improves 
by at least 0.8 percentage points a year over two or more years.” 
Rzonca e Cizkowicz 
(2005; p. 19) 
“Episodes of strong fiscal adjustment: periods during which the primary structural 
balance or the primary balance of the general government improved respectively by at 
least 1.5% and 2% of GDP within one year or 1.25% and 1.5% of GDP on average over 
a period of two years.” 
“Large expansions (contractions) mean that the general government budget deficit 
increased (or fell) by at least 1.0 percent of GDP in one year, or 1.5 percent in two 
consecutive years.” 
IMF 
(2010; p. 107) 
“Large consolidation episodes identified according to our action-based approach 
are those greater than 1.5 percent of GDP.” 
Nickel et al. 
(2010; pp. 13-14) 
“We define a major debt reduction as follows: Among all negative year-on-year 
changes of the gross general government debt-to-GDP ratio, we define an episode as 
major if the debt ratio declines by more than 10 percentage points in 5 consecutive 
years.” 
 
Na literatura são vários os objetivos dos estudos empíricos, desde encontrar possível 
evidência de efeitos não Keynesianos (no Quadro 3 são apresentadas algumas 
definições de consolidações orçamentais expansionistas), como é o caso do estudo de 
Giavazzi e Pagano (1990), a avaliar a relação entre esforço e eficácia da consolidação, 
isto é, averiguar o sucesso ou insucesso de uma consolidação orçamental, como é o caso 
do estudo de McDermott e Wescott (1996). 
 
Quadro 3. Definições alternativas de consolidações orçamentais expansionistas 
 
Autores Definição 
Alesina e Ardagna 
(1998; p. 9) 
 
“If the average growth rate of GDP in difference from the G7 average (weighted by GDP 
weights), in the period of the tight policy and in the two years after is greater than the 
average value of the same variable in all episodes of tight policy.” 
Alesina et al. 
(2002; p. 49) 
“if the average real GDP growth in each adjustment year and in the two years after is 
greater than the average real GDP growth in the two years before.” 
Alesina e Ardagna 
(2010; p. 9) 
“If the average growth rate of GDP, in difference from the G7 average (weighted by GDP 
weights), in the first period of the episode and in the two years after is greater than the value 
of 75th percentile of the same variable empirical density in all episodes of fiscal 
adjustments.” 
                                                 
17
 CPB: Cyclically-adjusted Primary Balance/GDP ratio. 
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Relativamente ao último ponto, Giavazzi et al. (2000) consideram que os autores 
distinguem episódios orçamentais com base em critérios ex-post (neste caso, o sucesso) 
e descrevem as características do impulso orçamental e o comportamento das variáveis 
endógenas. Neste tipo de literatura interessa estudar as razões que fazem com que uma 
consolidação tenha sucesso e não a reação do setor privado. Ao invés, os estudos 
empíricos que têm como objetivo encontrar evidência de efeitos não Keynesianos, 
avaliam os efeitos das ações orçamentais no consumo e investimento privados. 
Como podemos ver no Quadro 4, a definição do sucesso ou insucesso da política 
orçamental também varia consoante os estudos. Por exemplo, Alesina e Perotti (1995), 
McDermott e Wescott (1996) e Alesina e Ardagna (1998 e 2010), consideram que o 
sucesso de uma consolidação orçamental é avaliado pela melhoria que esta provoca no 
saldo orçamental durante um longo período de tempo, ou em que há uma melhoria 
permanente no rácio de dívida pública em relação ao PIB. O objetivo é que esse rácio 
seja sustentável e para isso é necessário que vá decrescendo. No fundo, a noção de 
sucesso está relacionada com uma melhoria duradoura na posição orçamental. 
 
Quadro 4. Definições alternativas de sucesso ou insucesso de uma consolidação 
orçamental 
 
Autores Definição 
Alesina e Perotti 
(1995; p. 19) 
 
“A successful adjustment in year t is defined as a "very tight" fiscal stance in year t such 
that the gross debt/GDP ratio in year t + 3 is at least 5 percentage points of GDP lower 
than in year t.” 
 
McDermott e Wescott 
(1996; p. 7) 
 
“Successful consolidation: if the ratio of public debt to GDP starts to decline and stays on 
a declining trend because of the discretionary change in fiscal policy. 
Three versions of this definition of successful fiscal consolidation: 
(i) a reduction of at least 3 percentage points in the ratio of gross public debt to GDP by 
the second year after the end of the two-year fiscal tightening, 
(ii) the same as (i) except that GDP is replaced by potential GDP, and 
(iii) a reduction of at least 5 percentage points in the debt ratio by the third year after the 
end of the two-year fiscal tightening.” 
 
Alesina e Perotti 
(1997; p. 12) 
e 
Alesina e Ardagna 
(1998; p. 9) 
 
“A period of tight fiscal policy is successful if: 
a) In the three years after the tight period, the ratio of the cyclically adjusted 
primary deficit to GDP is on average at least 2 per cent of GDP below its vale in 
the year of tight policy, or 
b) Three years after the tight period, the ratio of the debt to GDP is 5 per cent of 
GDP below its level in the year of the tight period.” 
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Zaghini 
(1999; p. 21 e 2001; p. 
618) 
 
“A period of tight fiscal policy is successful if three years after the end of the adjustment 
the public debt/GDP ratio has been reduced by at least 5% relative to the average value of 
the same ratio computed during the whole consolidation period.” 
 
Afonso 
(2002; p. 27) 
“Para a contração ter sucesso, 3 anos após o ano do ajustamento orçamental, o rácio 
dívida-produto deverá estar 5 pontos percentuais do PIB abaixo do valor observado no 
último ano do ajustamento. Em alternativa: quando 2 anos após o ano do ajustamento 
orçamental, o rácio dívida-produto se encontra 3 pontos percentuais do PIB abaixo do 
valor observado no último ano do ajustamento.” 
Larch e Turrini (2008; 
p. 5) 
“A consolidation is successful if in the three years after the end of the consolidation 
episode the CAPB does not deteriorate by more than 0.75% of GDP in cumulative terms 
compared to the level recorded in the last year of the consolidation period. In other words, 
at least half of the overall minimum fiscal correction required to qualify as consolidation 
has to be safeguarded three years after.” 
Alesina e Ardagna 
(2010; p. 9) 
“A period of fiscal adjustment is successful if the cumulative reduction of the debt to GDP 
ratio three years after the beginning of a fiscal adjustment is greater than 4.5 percentage 
points.” 
Afonso e Jalles (2012; 
p. 1057) 
 
“A fiscal adjustment is successful if the improvement in the cyclically adjusted primary 
budget balances for two consecutive years is at least η-times the SD of the cyclically 
adjusted primary budget balance in the full panel.” 
 
 
No contexto deste trabalho importa referir que muitos autores identificam uma 
relação próxima entre sucesso da consolidação, medido em termos da redução dos 
rácios do défice orçamental ou da dívida pública, e o desempenho das economias. 
Por exemplo, Alesina e Perotti (1995) associam consolidações de sucesso a maior 
crescimento e menor desemprego. Em Alesina e Perotti (1997), nas consolidações de 
sucesso, há maior crescimento, os CUT diminuem, há um impacto positivo na 
competitividade e verifica-se um boom no investimento. Relativamente ao 
comportamento do consumo, este não difere muito entre os dois tipos de ajustamento 
(sucesso e insucesso). 
Também McDermott e Wescott (1996) referem que uma consolidação de sucesso 
está associada a crescimento económico, aumento na criação de emprego e, logo, 
diminuição na taxa de desemprego, diminuição das taxas de juro e crescimento do 
investimento. No fundo, consolidações de sucesso estão associadas a performance 
económica de sucesso. 
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No trabalho de Alesina e Ardagna (1998) há um aumento da taxa de crescimento 
nos episódios orçamentais de sucesso, um boom no investimento e um aumento do 
consumo privado. 
Também Alesina et al. (1998) encontram taxas de crescimento mais elevadas 
durante episódios de sucesso, queda no desemprego, aumento no investimento e 
consumo (este último em menor grau), diminuição nos CUT e aumento dos lucros. 
Por último, segundo Zaghini (1999) as consequências macroeconómicas estão 
estritamente relacionadas com a obtenção de sucesso. Os resultados demonstram que 
contrações de sucesso não provocam abrandamentos da economia, enquanto as de 
insucesso sim. Pelo contrário, consolidações de sucesso estão associados a melhor 
performance económica, isto é, há uma correlação positiva entre sucesso e episódios 
expansionistas. Em Zaghini (2001) verifica-se uma queda nas taxas de juro, crescimento 
do investimento, aumento do consumo, diminuição do desemprego e melhor 
competitividade internacional em consolidações de sucesso. 
Finalmente, como podemos verificar nas primeiras colunas do Quadro 5 no final 
deste capítulo, são várias as metodologias propostas na literatura para o estudo dos 
efeitos das consolidações orçamentais. Entre elas destacam-se os modelos VAR ou 
SVAR
18
 (e.g., Perotti, 1999; Alesina et al., 2002 e De Castro, 2003 e 2006), os modelos 
DSGE com estimação Bayesiana dos parâmetros (e.g., Benk e Jakab, 2012), a análise 
descritiva (e.g., Giavazzi et al., 2000 e Perotti, 2013), a análise estatística (e.g., Afonso, 
2002) e outros métodos econométricos
19
, que incluem a estimação de funções consumo 
(e.g., Giavazzi e Pagano, 1990), investimento (e.g., Erixon, 2013) e poupança nacional 
(e.g., Giavazzi et al., 2000), com o objetivo de determinar quantitativamente os canais 
de transmissão da política orçamental, e ainda as regressões do tipo probit e/ou logit 
(e.g., McDermott e Wescott, 1996; Afonso e Jalles, 2012). São ainda vários os estudos 
nos quais coexistem mais do que uma das metodologias identificadas (e.g., IMF, 2010). 
As amostras também não são homogéneas sendo que, se alguns autores, tais como 
Afonso (2002) e Alesina e Ardagna (2010), optam por grandes grupos de países (países 
da OCDE, países de UE ou até países em desenvolvimento), outros optam por casos de 
                                                 
18
 VAR - Vetores Auto Regressivos; SVAR - Vetores Auto Regressivos Estruturais. Para um resumo da 
literatura empírica que usa modelos VAR ver Hebous (2011). 
19
 Por exemplo: OLS; GMM; Efeitos fixos e aleatórios. 
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estudo específicos para um número reduzido de países (e.g., Kameda, 2012, e Erixon, 
2013). 
 
3.2 Efeitos não Keynesianos: alguns resultados empíricos 
3.2.1O estudo empírico de Giavazzi e Pagano (1990) 
Como foi referido anteriormente, o trabalho pioneiro de Giavazzi e Pagano (1990) 
funcionou como importante ponto de partida no estudo da temática dos efeitos 
macroeconómicos das consolidações orçamentais. Este trabalho assentou no estudo dos 
efeitos da política orçamental na Irlanda e Dinamarca nos períodos 1960-89 e 1966-88, 
respetivamente. No decorrer destes períodos ocorreram dois episódios de ajustamento 
que ainda hoje são considerados os exemplos mais fortes de consolidações orçamentais 
expansionistas na Europa e são, portanto, uma referência na literatura empírica. 
No início dos anos 80, a situação das contas públicas em ambos os países era quase 
insustentável (dívida em crescimento e elevados défices primários). Na Dinamarca, o 
resultado do ajustamento orçamental foi um crescimento médio do PIB real de 3,6% 
entre 1983-86, enquanto na Irlanda o crescimento médio do PIB real foi de 3,7% entre 
1987-89. Nos dois países verificou-se um aumento no consumo e investimento privados 
bem como uma redução do desemprego e aceleração do crescimento económico. O 
crescimento na Dinamarca deveu-se sobretudo à procura interna (consumo e 
investimento privado aceleraram rapidamente). Relativamente à Irlanda, Barry e 
Devereux (1995) indicam que a recuperação deste país apresentada por Giavazzi e 
Pagano (1990) não parece ser tão robusta quando apresentada no contexto das 
condições do mercado mundial. Os autores falam num aumento do gap de desemprego 
entre a Irlanda e o Reino Unido e referem ainda que o crescimento do emprego na 
Irlanda foi menor do que as médias do Reino Unido e União Europeia durante o período 
de consolidação. 
Giavazzi e Pagano (1990) analisaram empiricamente as consolidações orçamentais 
ocorridas nestes dois países através da estimação de funções consumo. No caso da 
Irlanda, duas consolidações orçamentais foram levadas a cabo sendo que, na primeira 
(ocorrida em 1982-84), realizada sobretudo através do aumento de impostos, os efeitos 
foram Keynesianos, ou seja, houve efeitos contracionistas na atividade económica 
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decorrentes da consolidação. Já no segundo episódio de consolidação (ocorrido em 
1987-89), os efeitos foram tendencialmente não Keynesianos, ou seja, assistiu-se a uma 
contração orçamental expansionista. 
Os autores explicam a diferença de resultados entre as duas tentativas de 
ajustamento na Irlanda, focando-se em três questões: 
1. A primeira diz respeito à composição do ajustamento. Enquanto a primeira 
tentativa de consolidação foi realizada através de um aumento dos impostos a 
segunda foi realizada pela via da despesa, ou seja, através do corte das 
despesas públicas;  
2. A segunda tem a ver com a forte desvalorização que antecedeu o segundo 
ajustamento. Essa desvalorização teve o esperado efeito direto sobre a procura 
externa (levando a um aumento das exportações) mas também um efeito 
indireto sobre as taxas de juro (credibilidade) e procura interna;  
3. Por último, Giavazzi e Pagano (1990) consideram as restrições de liquidez 
como fator chave no desenvolvimento do mecanismo de transmissão da 
política orçamental. Como vimos no capítulo 2, as restrições de liquidez 
enfrentadas pelos agentes económicos resultam numa redução do rendimento 
disponível e, portanto, numa contração do consumo levando assim aos 
habituais efeitos Keynesianos. Esta situação ocorreu no primeiro ajustamento 
e, vem reforçar, o facto de os autores concluírem que, na Irlanda, o consumo 
respondeu fortemente a alterações antecipadas no rendimento disponível. 
Para além da evidência dos fatores que levaram aos diferentes resultados das duas 
consolidações realizadas na Irlanda, os autores chegaram a várias outras conclusões tais 
como a existência de uma correlação negativa entre despesa privada e pública, isto é, há 
um efeito substituição entre consumo público e privado. No fundo, a conclusão é a de 
que, sob certas circunstâncias, uma política orçamental contracionista pode resultar num 
aumento do consumo e investimento privados, afetando positivamente a procura 
agregada e atenuando, ou até mesmo anulando, os efeitos diretos negativos da contração 
no produto. 
Giavazzi e Pagano (1990) evidenciaram igualmente que os planos de estabilização 
levados a cabo nestes dois países foram acompanhados de políticas monetárias e 
cambiais que complementaram a ação da política orçamental. Sendo assim, parte dos 
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efeitos expansionistas verificados nestas economias deveram-se a políticas de 
desinflação e à liberalização dos movimentos de capitais. A utilização da taxa de 
câmbio como âncora nominal (através da fixação da moeda ao marco alemão), ligada a 
uma reduzida taxa de inflação, permitiu a movimentação das taxas de juro nominais 
domésticas em direção às taxas de juro nominais estrangeiras (mais baixas). Dada a 
rigidez de preços, a convergência das taxas de juro foi mais rápida do que a 
convergência da inflação. O resultado destas medidas foi uma queda nas taxas de juro 
nominais e reais (devido à inércia da inflação) que, consequentemente, levou a um 
aumento da procura agregada com impacto positivo na atividade económica. 
 
3.2.2 Outros estudos empíricos 
A literatura empírica que avalia os efeitos das consolidações orçamentais é vasta, 
mas as conclusões não são consensuais. Em cerca de 24 estudos recolhidos, 14 
encontram efeitos não Keynesianos associados a episódios orçamentais (e.g., 
McDermott e Wescott, 1996; Alesina e Perotti, 1997; Alesina et al., 1998; Rzonca e 
Cizkowicz, 2005; Nickel et al., 2010). Esta evidência refere-se, na maioria, a amostras 
de países desenvolvidos (e.g., países da OCDE e da UE) para o período compreendido 
entre os anos 60/70 e finais dos anos 90, sendo que os resultados referem-se sobretudo a 
efeitos não Keynesianos sobre o consumo (e.g., Giavazzi e Pagano, 1990 e 1996; 
Perotti, 1999; Giavazzi et al., 2000; Tagkalakis, 2008) e investimento (e.g., Alesina e 
Perotti, 1995; Alesina et al., 2002) ou ambos (e.g., Alesina e Ardagna, 1998; Zaghini 
1999 e 2001).  
Os estudos de Alesina e Ardagna (2010), Borys et al. (2014) e Afonso e Jalles 
(2012) apenas encontram alguma evidência da ocorrência de efeitos não Keynesianos, 
possivelmente devido ao horizonte temporal das amostras que se estende até anos mais 
recentes.  
 De Castro (2003 e 2006) e IMF (2010) fazem distinção entre curto, médio e longo 
prazo, sendo que encontram evidência, a partir dos anos 80, de efeitos Keynesianos no 
curto prazo e de efeitos não Keynesianos no longo prazo para Espanha e para uma 
amostra de 15 economias avançadas, respetivamente. Kameda (2012) e Bhattacharya e 
Mukherjee (2013) atentam na situação das finanças públicas e encontram evidência de 
efeitos Keynesianos quando as condições fiscais são sólidas e de efeitos não 
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Keynesianos quando há um grande défice primário ou quando a dívida pública aumenta, 
respetivamente
20
. 
Por outro lado, Giavazzi et al. (2000), utilizando uma amostra de países da OCDE, 
concluem que o nível de dívida pública, bem como o seu ritmo de crescimento, não 
parecem afetar o impacto dos impostos e despesas públicas na poupança nacional. 
Segundo estes autores é o tamanho do impulso orçamental, e não o nível ou o 
crescimento da dívida pública, que se afigura como principal fonte dos possíveis efeitos 
não Keynesianos. Relativamente aos países em desenvolvimento, os autores concluíram 
que o nível da dívida continua a não desempenhar um papel importante, mas que a taxa 
de crescimento, contrariamente, desempenha. 
Afonso (2001 e 2002) e Afonso (2009) encontram evidência de efeitos Keynesianos, 
mas consideram a possibilidade de ocorrência de efeitos não Keynesianos sob 
determinadas circunstâncias, nomeadamente na presença de ajustamentos orçamentais, 
isto é, na presença de episódios de consolidação orçamental. 
Por último, o trabalho de Benk e Jakab (2012) relativo à Hungria no período 1995-
2010 conclui pelo domínio dos canais Keynesianos, não deixando de admitir a presença 
de alguns canais não Keynesianos. 
Relativamente aos efeitos amplificadores, a maioria dos estudos mostra que a 
composição, em favor da redução da despesa, e as condições agravadas de dívida 
pública inicial têm impacto positivo na ocorrência de efeitos não Keynesianos. 
Relativamente ao primeiro ponto temos por exemplo: Giavazzi e Pagano (1990), 
Alesina e Perotti (1995 e 1997), McDermott e Wescott (1996), Alesina e Ardagna 
(1998), Alesina et al. (1998) e Alesina et al. (2002). No que concerne às condições 
iniciais, alguns exemplos são: Zaghini (1999 e 2001) e Bhattacharya e Mukherjee 
(2013). 
Como vimos anteriormente, outros efeitos amplificadores como é o caso da 
magnitude, persistência e credibilidade dos ajustamentos, ou ainda, a situação 
conjuntural são também relevantes na determinação da ocorrência de efeitos não 
Keynesianos.  
                                                 
20
 Para Kameda (2012) o rácio da dívida em relação ao PIB é estatisticamente não significativo, isto é, 
não tem influência nos efeitos da política orçamental sobre a procura. Segundo o autor, apenas o rácio do 
défice primário em relação ao PIB é estatisticamente significativo. 
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Uma informação mais detalhada acerca destes estudos, incluindo países e períodos 
em análise, metodologias, medidas do saldo orçamental, definições de consolidação e 
principais conclusões pode ser encontrada no Quadro 5. 
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Quadro 5. Evidência empírica de consolidações orçamentais: efeitos Keynesianos versus efeitos não Keynesianos 
 
Autores 
Países e período 
em análise 
Metodologia 
Medida do 
saldo 
orçamental 
Definição de consolidação 
Existência de efeitos 
(não) Keynesianos 
Fatores amplificadores de efeitos não Keynesianos 
Giavazzi e Pagano 
(1990) 
Irlanda (1960-
1989)  
e Dinamarca 
(1966-1988) 
 
Estimação de funções 
consumo através de 
variáveis instrumentais 
não lineares 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo privado 
 
Composição: redução nas despesas públicas em vez de 
aumento de impostos; 
Maior magnitude e persistência do ajustamento; 
Políticas complementares: políticas de desinflação e 
liberalização dos movimentos de capital. 
Alesina e Perotti 
(1995) 
20 Países da 
OCDE 
Período: 1960-
1992 
OLS Blanchard 
Variação no saldo 
orçamental primário 
estrutural excede 1,5% do 
PIB. 
 
 
Efeitos não 
Keynesianos no 
investimento 
 
Composição: sucesso associado a reduções na despesa, 
particularmente, em transferências sociais e emprego 
público; 
Magnitude da consolidação não é um fator decisivo para 
o sucesso; 
Situação conjuntural: dificuldade em iniciar um 
ajustamento orçamental de sucesso durante recessões; 
Importância dos mecanismos de ajustamento do mercado 
de trabalho. 
Giavazzi e Pagano 
(1996) 
19 Países da 
OCDE 
Período: 1970-
1992 
Métodos econométricos 
(OLS e 2SLS) 
utilizados na estimação 
de funções consumo 
OCDE 
A variação cumulativa no 
CAPB é pelo menos: 
5pp do PIB em 4 anos 
4pp do PIB em 3 anos 
3pp do PIB em 1 ou 2 anos. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo 
Consolidações devem ser grandes e persistentes para ter 
efeitos não Keynesianos (os ajustamentos normais têm 
efeitos Keynesianos); 
Efeitos não Keynesianos podem surgir através de 
variações no consumo público, impostos e transferências, 
ou seja, a composição não é muito relevante. 
McDermott e 
Wescott (1996) 
20 Países da 
OCDE 
Período: 1970-
1995 
Modelo de 
probabilidade logístico 
(logit) e análise 
descritiva 
OCDE e FMI 
Rácio saldo orçamental 
primário estrutural/PIB 
potencial melhora 1,5pp ao 
longo de 2 anos e não se 
deteriora em nenhum desses 
anos. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo e 
investimento 
 
Composição: uma redução das despesas públicas, 
especialmente, transferências e salários públicos tem 
maior probabilidade de resultar numa consolidação de 
sucesso do que um aumento de impostos; 
Importância da magnitude e persistência no sucesso de 
um ajustamento; 
Probabilidade de sucesso aumenta com o nível inicial de 
dívida pública; 
Situação conjuntural: contexto económico global adverso 
diminui a probabilidade de sucesso. 
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Alesina e Perotti 
(1997) 
20 Países da 
OCDE (foco na 
Dinamarca, 
Irlanda e Itália) 
Período:1960-
1994 
OLS Blanchard 
BFI diminui mais do que 
1,5% do PIB ou BFI diminui 
1,25% por ano ao longo de 2 
anos consecutivos. 
Efeitos não 
Keynesianos 
Composição: consolidações orçamentais expansionistas 
resultam mais de cortes na despesa (salários públicos e 
transferências) do que de aumentos nos impostos; 
Importância do canal dos custos unitários do trabalho e 
dos índices de competitividade internacional. 
Alesina e Ardagna 
(1998) 
20 Países da 
OCDE 
Período: 1960-
1994 
Modelo probit e análise 
descritiva 
Blanchard 
CAPB diminui 2% do PIB 
ou CAPB diminui 1,5% do 
PIB por ano ao longo de 2 
anos consecutivos. 
 
 
 
 
Efeitos não 
Keynesianos 
Composição: ajustamentos de sucesso são 
maioritariamente levados a cabo via redução das 
despesas (transferências e salários públicos); 
Ajustamentos de sucesso ocorrem quando o rácio dívida 
pública/PIB inicial é mais elevado; 
A magnitude do ajustamento não determina o sucesso da 
consolidação. 
Alesina et al. (1998) 
19 Países da 
OCDE 
Período: 1960-
1995 
Métodos econométricos 
(regressões OLS e 
modelo probit) e análise 
descritiva 
Blanchard 
Rácio défice primário/PIB 
diminui 1,5pp. 
 
Efeitos não 
Keynesianos 
 
Composição: ajustamentos orçamentais de sucesso 
implicam cortes nos salários públicos e nas 
transferências, incluindo segurança social. 
Perotti (1999) 
19 Países da 
OCDE 
Período: 1965-
1994 
Near-VAR e estimador 
IV GMM 
Blanchard 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo 
 
Condições iniciais: a probabilidade de uma consolidação 
ser expansionista aumenta com o valor inicial do rácio 
dívida pública/PIB; 
Composição: corte na despesa em vez de aumento de 
impostos. 
Zaghini (1999; 
2001) 
14 Países da UE 
Período:1970-
1998 
Modelo probit 
Comissão 
Europeia 
CPB diminui 1,6% durante 1 
ano ou CPB diminui 0,8% 
por ano durante 2 ou mais 
anos. 
 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo e 
investimento 
 
Composição: ajustamentos via redução nas despesas são 
melhor sucedidos; 
Persistência/duração são condições importantes; 
Magnitude da consolidação não representa um fator 
decisivo; 
Condições iniciais: a probabilidade de ocorrência de 
efeitos não Keynesianos é maior na presença de elevada 
dívida pública. 
Giavazzi et al. 
(2000) 
18 Países da 
OCDE (1970-
1996) e 101 
Países em 
desenvolvimento 
(1970-1994) 
Análise descritiva e 
estimação de regressões 
de poupança nacional 
(OLS com efeitos fixos 
e variáveis 
instrumentais) 
OCDE 
Países OCDE: excedente de 
pleno emprego (em % do 
PIB potencial) melhora 
1,5pp por ano durante 2 
anos; 
Países em desenvolvimento: 
défice corrente diminui 1,5% 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo 
Composição: contrações orçamentais expansionistas 
resultam mais de alterações nos impostos e 
transferências do que nos gastos públicos; 
Importância da magnitude e persistência; 
Nível e taxa de crescimento da dívida pública não afetam 
os resultados para a OCDE. 
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do PIB atual, por ano, 
durante 2 anos. 
Afonso (2001; 2002) 
15 Países da UE 
Período: 1961-
1999 
Abordagem estatística e 
métodos econométricos 
(estimação de funções 
de reação através de 
OLS, efeitos fixos e 
aleatórios) 
Comissão 
Europeia 
Variação no saldo 
orçamental primário 
estrutural é maior do que um 
desvio padrão num ano ou a 
variação média anual do 
mesmo saldo é de pelo 
menos metade de um desvio 
padrão nos dois anos 
anteriores. 
Efeitos Keynesianos 
na ausência de 
ajustamentos 
orçamentais; 
Na presença de 
ajustamentos 
orçamentais podem 
ocorrer efeitos não 
Keynesianos no 
consumo 
Composição: efeitos não Keynesianos ocorrem mais com 
reduções na despesa pública; 
Sinal: episódios orçamentais contracionistas são mais 
propícios à ocorrência de efeitos não Keynesianos; 
Quanto maior a proporção de consumidores não 
racionais maior a probabilidade de ocorrência de efeitos 
não Keynesianos. 
 
Alesina et al. (2002) 
18 Países da 
OCDE 
Período: 1960-
1996 
Métodos econométricos 
(OLS, IV e VAR) 
utilizados na estimação 
de funções 
investimento e análise 
descritiva 
Blanchard 
CAPB (em % do PIB 
tendencial) diminui 2% num 
ano ou 1,25% em 2 anos 
consecutivos. 
 
Efeitos não 
Keynesianos no 
investimento 
 
Composição: efeito é maior se ajustamento realizado via 
despesa (salários públicos) do que via impostos; 
Importância dos mecanismos do lado da oferta (mercado 
de trabalho. 
De Castro (2003; 
2006) 
Espanha 
(1980:1-2001:2) 
VAR (estimação OLS)  
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos Keynesianos 
no curto prazo e 
efeitos não 
Keynesianos no 
médio e longo prazo 
 
Composição: a redução nas despesas tem efeitos 
expansionistas, enquanto o aumento de impostos origina 
efeitos contracionistas no médio prazo. 
 
Rzonca e Cizkowicz 
(2005) 
Novos Estados 
Membros da UE 
Período: 1993-
2002 
Métodos econométricos 
(OLS, efeitos fixos e 
aleatórios) 
 
Saldo orçamental primário 
estrutural ou saldo primário 
diminui 1,5% e 2% do PIB, 
respetivamente, num ano ou 
1,25% e 1,5% do PIB em 
média durante 2 anos. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
produto (mesmo no 
curto prazo) 
 
Composição: redução da despesa pública em vez de 
aumento de impostos. 
Tagkalakis (2008) 
19 Países da 
OCDE 
Período: 1970-
2002 
Métodos econométricos 
(estimação Prais-
Winsten) 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos não 
Keynesianos no 
consumo privado 
 
Situação conjuntural: efeitos mais fortes em recessões. 
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Afonso (2009) 
15 Países da UE 
Período:1970-
2005 
Estimação de equações 
de consumo privado 
através de métodos 
econométricos (efeitos 
fixos) 
Comissão 
Europeia 
Três definições: 
1) Variação no CAPB é uma 
vez e meia o desvio-padrão 
num ano ou variação no 
CAPB é em média um 
desvio padrão nos dois anos 
anteriores; 
2) Giavazzi e Pagano (1996); 
3) Alesina e Ardagna (1998). 
Possibilidade de 
efeitos não 
Keynesianos no 
consumo na presença 
de episódios de 
consolidação 
orçamental 
 
Composição: redução no consumo público aumenta o 
consumo privado e um aumento de impostos durante um 
episódio de consolidação orçamental pode aumentar o 
consumo privado; 
Sinal: magnitude dos efeitos é maior quando ocorre um 
episódio de consolidação orçamental; 
Importância das condições fiscais iniciais. 
 
Alesina e Ardagna 
(2010) 
Países da OCDE 
Período: 1970-
2007 
OLS Blanchard 
CAPB melhora 1,5% do 
PIB. 
 
Alguma evidência de 
efeitos não 
Keynesianos 
 
Composição: redução nas despesas públicas em vez de 
aumento de impostos tem menores probabilidades de 
criar recessões, sendo que é a rubrica das transferências 
que mais difere entre ajustamentos contracionistas e 
expansionistas; 
Importância da persistência nos cortes da despesa. 
IMF (2010) 
15 Economias 
avançadas 
Período: 1980-
2009 
Análise histórica, 
técnicas estatísticas e 
GIMF
21
 
 
Episódios identificados 
através da abordagem 
“action-based”. 
Efeitos Keynesianos 
no curto prazo 
(redução do produto e 
aumento do 
desemprego); 
Possibilidade de 
efeitos não 
Keynesianos no longo 
prazo 
 
Composição: consolidações têm mais custos se 
realizadas via aumento de impostos do que através de 
redução das despesas; 
Magnitude da consolidação não parece estar relacionada 
com o impacto da mesma na atividade económica; 
Queda nas taxas de juro e no valor da moeda e aumento 
das exportações potenciam efeitos não Keynesianos; 
Efeitos recessivos maiores quando as taxas de juro estão 
próximas de zero; 
Efeitos contracionistas são maiores se as consolidações 
forem realizadas, simultaneamente, por vários países e 
quando o risco de incumprimento soberano apercebido é 
baixo. 
Nickel et al. (2010) 
15 Países da UE 
Período: 1985-
2009 
Modelo de 
probabilidade logístico 
(logit) 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos não 
Keynesianos 
Reduções de dívida são impulsionadas por consolidações 
duradouras e baseadas na redução da despesa (benefícios 
sociais e salários públicos); 
Consolidações orçamentais baseadas na despesa 
promovem crescimento, em particular em tempos de 
graves desequilíbrios orçamentais. 
                                                 
21
 GIMF: Global Integrated Monetary and Fiscal Model.O GIMF é um modelo dinâmico de equilíbrio geral desenhado para simular os efeitos das medidas de política orçamental e monetária 
(IMF, 2010). 
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Afonso e Jalles 
(2012) 
14 Países da UE 
e 4 países da 
OCDE 
Período: 1970-
2010 
Métodos econométricos 
(modelo logit) 
 
Três definições de Afonso 
(2009) 
 
Alguma evidência de 
efeitos não 
Keynesianos 
Composição: consolidações via receita contribuem para 
insucesso; 
Duração/permanência do episódio contribui para 
sucesso; 
Situação conjuntural: a probabilidade de sucesso 
aumenta na presença de forte crescimento económico. 
Benk e Jakab (2012) 
Hungria 
Período: 1995-
2010 
Modelo DSGE e 
estimação Bayesiana 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Presença de canais 
não Keynesianos mas 
domínio dos canais 
Keynesianos 
Credibilidade aumenta a probabilidade de efeitos não 
Keynesianos. 
Kameda (2012) 
Japão 
Período:1980:1-
2008:2 
Near-VAR e funções 
impulso-resposta (IRF) 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos Keynesianos 
quando as condições 
fiscais são sólidas e 
efeitos não 
Keynesianos quando 
há um grande défice 
primário 
Quanto maior o défice primário inicial maior a 
probabilidade de efeitos não Keynesianos. 
Bhattacharya e 
Mukherjee (2013) 
 
18 Países da 
OCDE 
Período: 1960-
2008 
Métodos econométricos 
(OLS e IV-GMM) 
 
Não define consolidação 
orçamental. 
Efeitos não 
Keynesianos à medida 
que a dívida pública 
aumenta 
Quanto maior a dívida pública inicial maior a 
probabilidade de efeitos não Keynesianos. 
Borys et al. (2014) 
Novos Estados 
Membros da UE 
Período: 1995-
2010 
Análise econométrica 
(efeitos fixos e 
aleatórios) 
Comissão 
Europeia 
Não define consolidação 
orçamental. 
Alguma evidência de 
efeitos não 
Keynesianos nos 
países analisados 
 
Composição: a redução na despesa pública é 
acompanhada de aceleração no PIB e nas exportações 
mesmo no curto prazo, enquanto o aumento de impostos 
resulta em efeitos Keynesianos; 
Magnitude: efeitos Keynesianos dominam nos pequenos 
ajustamentos, mas são cancelados quando as 
consolidações são fortes. 
  
 
4. Aplicação Empírica 
Ao longo do trabalho concluiu-se que são vários os determinantes favoráveis à 
ocorrência de efeitos não Keynesianos na sequência de consolidações orçamentais, 
sendo que, a composição dos ajustamentos apareceu como um fator chave na 
determinação do sucesso das consolidações entre as décadas de 70 e 90. Mais 
recentemente, a literatura tem referido outros fatores que parecem ter ganho relevo a 
partir dos anos 90, nomeadamente o papel das reformas estruturais definidas, segundo 
Alesina et al. (2010), como a desregulamentação no mercado de produtos e a 
liberalização e desregulamentação no mercado laboral, ou mesmo decorrentes de 
reformas fiscais (e.g., Anderson et al., 2013, e De Mello e Padoan, 2010)
22
. A 
justificação é que a combinação de esforços de consolidação com a implementação de 
reformas potenciadoras de ambientes mais competitivos (nos mercados financeiro, 
laboral e dos produtos) pode resultar em efeitos expansionistas.  
De facto, Anderson et al. (2013) referem que as reformas estruturais são 
fundamentais na melhoria da capacidade de crescimento de longo prazo das economias, 
uma vez que a sua implementação resulta em maior produtividade e no uso mais 
intensivo dos recursos. Para além disso, os autores sublinham que o aumento da 
competitividade resulta numa redução dos custos, levando a um aumento do consumo, 
investimento e exportações. Também Gwartney et al. (2013) indicam que países 
economicamente mais livres apresentam uma melhor performance em vários 
indicadores de bem-estar (e.g., maior PIB per capita, maior esperança média de vida e 
crescimento mais rápido). 
Segundo a OECD (2008), o contexto económico global tem enfrentado, ao longo 
dos últimos anos, várias alterações, inclusive nos padrões de consumo e produção e os 
esforços de consolidação, juntamente com as reformas estruturais, representam a melhor 
oportunidade de adaptação das economias a este novo ambiente, sendo que ambos 
devem ser mantidos, mesmo num cenário internacional preocupante, uma vez que 
“sound fiscal policy is an asset for facing the international economic and financial 
uncertainties” (OECD, 2008; p. 10). Segundo o relatório, as reformas podem permitir 
                                                 
22
 Por exemplo, Anderson et al. (2013) referem ainda as reformas nos impostos, concluindo que a 
substituição de impostos diretos por impostos indiretos tem impactos positivos no PIB real. De Mello e 
Padoan (2010) concluem, igualmente, que uma reforma tributária pode ter um impacto favorável no 
crescimento. 
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um melhor aproveitamento dos benefícios da globalização e um mais rápido processo 
de convergência. Assim, o ambiente regulatório deve promover a concorrência, 
inovação e produtividade, o mercado de trabalho deve ser flexível e devem ser 
desenvolvidas competências e qualificações adequadas, que possam ir de encontro às 
necessidades do mercado de trabalho atual. 
As reformas no mercado laboral visam tornar os mercados mais inclusivos, 
dinâmicos e eficientes através, por exemplo, da flexibilização na legislação de proteção 
ao emprego, diminuição dos benefícios ao não emprego, aumento da despesa em 
políticas ativas de emprego (Active Labor Market Policies – ALMP) e aumento da idade 
legal da reforma. No fundo, a finalidade é aumentar a oferta de trabalho e facilitar os 
ajustamentos. No mercado dos produtos, os objetivos passam pela redução da 
regulação, aumento da competitividade e diminuição das barreiras à entrada (Anderson 
et al., 2013). Nicoletti e Scarpetta (2003) utilizam dados acerca de reformas estruturais 
no mercado dos produtos para demonstrar que a discrepância na performance de 
crescimento dos países da OCDE deve-se, em parte, à divergência nos sistemas 
regulatórios. 
Segundo a European Commission (2003), as simulações realizadas com o modelo 
QUEST (Quarterly European Simulation Tool) confirmam a possibilidade das 
consolidações orçamentais terem efeitos expansionistas, concluíndo, para além disso, 
que o efeito positivo pode ser reforçado se os ajustamentos forem combinados com 
reformas estruturais nos mercados de produtos e trabalho. Também os resultados da 
European Commission (2007) confirmam que: “the EU experience supports the 
conclusion that the success of fiscal consolidation increases significantly if they are 
coupled with structural reforms” (p. 16). 
Outro trabalho que avalia a importância das reformas estruturais é o de De Mello e 
Padoan (2010), que analisam o efeito das reformas estruturais no produto potencial, 
finanças públicas e saldo da conta corrente externa em 20 países. Os autores realçaram 
não só o impacto positivo das reformas estruturais sobre o produto potencial, mas 
também no controlo das finanças públicas, tornando as consolidações orçamentais 
menos custosas. Segundo os autores, a evidência sugere que a implementação de 
reformas estruturais nos mercados laboral, dos produtos e financeiro poderia resolver, e 
até mesmo reverter, as consequências negativas de longo prazo das recessões. 
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Também Anderson et al. (2013) concluem, utilizando o modelo GIMF
23
, que o 
aumento da competitividade no mercado dos produtos na  AE pode resultar, no curto 
prazo, num aumento de 0,25% no nível do PIB real, passando para um aumento de 
1,75% após 5 anos e mais de 7% no longo prazo. No que diz respeito às reformas no 
mercado laboral, os autores concluem que estas podem ter um impacto positivo de 0,5% 
no PIB real no curto prazo, de 1,5% após 5 anos e 3% no longo prazo. A diminuição das 
despesas com pensões e desemprego daí resultante vai ainda permitir, no longo prazo, 
uma redução na dívida pública de cerca de 20% para a AE como um todo e, 
consequentemente, uma redução na taxa de juro global de cerca de 10 pontos base. Os 
autores referem ainda que a implementação simultânea de reformas nos mercados 
laboral e de produtos gera um retorno adicional no crescimento do PIB real e que, a 
velocidade a que se materializam os ganhos da implementação das reformas é afetada 
por três fatores: credibilidade da política, rigidez dos preços no curto prazo e condições 
da procura. 
Para o IMF (2004) as reformas no mercado laboral e no mercado dos produtos 
aumentam a competitividade e a produtividade e, segundo o IMF (2003), as reformas 
pró competitivas no mercado do trabalho, para além de permitirem um ajustamento 
mais suave a alterações nas taxas de juro, podem gerar ganhos em termos de output e 
queda no desemprego. Também Nickell et al. (2001) referem que as variações na taxa 
de desemprego podem ser explicadas por mudanças ocorridas nas instituições do 
mercado de trabalho, sendo que, segundo os autores, a rigidez laboral é determinante na 
explicação dos elevados níveis de desemprego de alguns países da OCDE. 
Assim, o nosso objetivo é determinar, empiricamente, qual o papel das reformas 
estruturais na ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas. Neste sentido, 
optamos por uma abordagem que nos permitisse aferir qual o impacto das reformas 
estruturais na probabilidade de ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas, 
nomeadamente através de um modelo de regressão com resposta qualitativa (Probit).  
 
4.1 Metodologia: modelo Probit
24
 
Tendo em conta a equação de regressão linear: 
                                                 
23
 Ver pé de página nº 21. 
24
 Eviews 8 User´s Guide II, Parte VI, Capítulo 27. 
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Yi,t = β1 + β2X2i,t + β3X3i,t + … + βkXki,t + ui,t       (1) 
com i = 1, 2,…, n  
Em que Yi,t  corresponde à variável dependente, que assume o valor 1 caso ocorra 
uma consolidação orçamental expansionista no período t no país i e 0, caso contrário; 
Xji,t corresponde às variáveis independentes (quantitativas e qualitativas, com j = 1, 
2,…, k) observadas no período t no país i; e ui,t corresponde ao termo de perturbação 
aleatória. 
Seja pi a probabilidade de verificação do acontecimento, isto é,  
pi = Pr (Yi = 1) e 1-pi = Pr (Yi = 0), (2) 
então o valor médio de Yi é dado por:  
E(Yi) = 0 (1 - pi) + 1pi = pi (3) 
Assim, assumindo E(ui) = 0 na equação (1), então: 
E(Yi) = Yi = β1 + β2X2i + β3X3i + … + βkXki = pi    (4) 
Dado que E(Y) é uma medida de probabilidade, então, 0 ≤ E(Y) ≤ 1   (5) 
 
A estimação do modelo linear de probabilidade (MLP) acima especificado (equação 
4) apresenta alguns desafios. Assim, a estimação do mesmo pelo método OLS 
(Ordinary Least Squares) pode resultar em valores estimados de Y que não cumpram a 
restrição (5). Outro problema prende-se com o facto de não ser aceitável a hipótese da 
normalidade, quer para a variável dependente (que é discreta) quer para a perturbação 
(que possui distribuição binominal). Outra hipótese que não é sustentável relativamente 
à perturbação é a hipótese de homoscedasticidade, que torna os estimadores OLS não 
eficientes. Dados os inconvenientes apresentados relativos aos modelos MPL 
(possibilidade de não respeitar a restrição (5), não normalidade e heteroscedasticidade), 
os modelos probit e logit surgem como duas hipóteses de formulação mais satisfatória 
para modelos em que a variável dependente é binária, como é o caso do modelo deste 
trabalho. 
A estimação dos modelos de escolha binária pressupõe a utilização de uma função 
de distribuição F(.) cuja forma funcional pode ser a da distribuição normal reduzida 
(probit) ou distribuição logística (logit). A estimação dos modelos probit e logit é 
realizada, geralmente, através do método da máxima verosimilhança, cuja função é dada 
por: 
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=  (6) 
Substituindo temos: 
=         (7) 
Com = β1 + β2X2i + β3X3i + … + βkXki 
 
Neste trabalho será adotado o modelo probit, segundo o qual a probabilidade de 
ocorrência de uma consolidação expansionista é dada por: 
pi = E(Y = 1|Xi) =       (8) 
Com = β1 + β2X2i + β3X3i + … + βkXki 
 
Importa ainda referir que nos modelos probit e logit a interpretação dos coeficientes 
não é imediata uma vez que βj não mede, necessariamente, o efeito marginal da variável 
explicativa Xj sobre E(Y). Assim, contrariamente à generalidade dos modelos de 
regressão linear, em que a estimativa do coeficiente nos dá indicação sobre o sentido e 
grandeza da influência das variáveis explicativas, nos modelos de escolha binária, essa 
estimativa apenas nos fornece, de imediato, informação acerca do sentido da influência, 
isto é, se é positivo ou negativo. O efeito marginal de Xji é dado então por: 
 (9) 
Com  (função de densidade de probabilidade correspondente à função 
de distribuição normal reduzida) 
 
4.2 Definição da amostra e variáveis 
Como já foi referido, o objetivo deste trabalho é utilizar um modelo de escolha 
binária (probit) para avaliar a importância de um conjunto de variáveis explicativas, 
nomeadamente das reformas estruturais, na probabilidade de uma consolidação 
orçamental ser expansionista (variável explicada), numa amostra dos 28 países da UE
25
, 
                                                 
25
 Alemanha, Áustria, Bélgica, Bulgária, Chipre, Croácia, Dinamarca, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, 
Estónia, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, 
Malta, Polónia, Portugal, Reino Unido, República Checa, Roménia e Suécia. 
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em que o período da amostra varia consoante a disponibilidade de dados não sendo, 
portanto, igual para todos os países (ver 3ª coluna do Quadro 6, abaixo). 
Dado isto, o primeiro passo da nossa análise envolve a seleção de uma definição de 
consolidação orçamental e consolidação orçamental expansionista, relembrando que na 
secção anterior definimos que à variável dependente (consolidação orçamental) é 
atribuído o valor 1, caso se verifique a ocorrência de uma consolidação orçamental 
expansionista e 0, caso contrário. Tendo como referência as definições alternativas 
apresentadas no capítulo anterior, optámos por: 
Definição 1:“A period of fiscal adjustment is a year in which the CAPB improves by 
at least 1.5 per cent of GDP” (Alesina e Ardagna, 2010; p. 8). 
Definição 2: “If the average real GDP growth in each adjustment year and in the 
two years after is greater than the average real GDP growth in the two years before” 
(Alesina et al., 2002; p. 49). 
Tendo em conta as definições anteriores foi possível construir o Quadro 6, onde são 
apresentados, para cada país, os períodos de consolidação, sendo que a negrito se 
encontram os episódios expansionistas. Para os 28 países da UE identificaram-se, entre 
1969-2012, 103 episódios de consolidação orçamental, dos quais 49, ou seja, quase 
metade, correspondem a episódios de consolidação expansionistas, de acordo com a 
definição adotada. 
Como se pode verificar, as definições abrangem episódios já reconhecidos por 
outros autores, tais como as consolidações levadas a cabo na década de 80 na 
Dinamarca (1983-86) e Irlanda (1988) identificadas, primeiramente por Giavazzi e 
Pagano (1990) e depois, por exemplo, por Alesina e Perotti (1997) e European 
Commission (2003). Outros exemplos são o da Bélgica (1984-85) e Holanda (1991) 
identificados por Alesina e Ardagna (1998) e o da Itália (1993) por Alesina e Perotti 
(1997). Por fim, as definições utilizadas permitem também acomodar consolidações nos 
Novos Estados Membros da UE (países que aderiram em 2004) como são o caso da 
Estónia (2000) ou da Letónia (2000) identificados no trabalho de Rzonca e Cizkowicz 
(2005). 
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Quadro 6. Consolidações orçamentais nos 28 países da União Europeia 
 
UE-28 Consolidações Amostra 
Alemanha 1982, 1989, 1996, 2000, 2011 1971-2012 
Áustria 1984, 1996, 1997, 2001, 2005 1977-2012 
Bélgica 1977, 1982,1984, 1985, 1993, 2006 1971-2012 
Bulgária 1996, 2004 1996-2012 
Chipre 2000, 2004, 2005, 2007 1998-2012 
Croácia 2012 2009-2012 
Dinamarca 1983, 1984, 1985, 1986, 2005 1972-2012 
Eslováquia 2001, 2003, 2011 1999-2012 
Eslovénia 2012 1999-2012 
Espanha 1996, 2010 1996-2012 
Estónia 2000, 2009 1998-2012 
Finlândia 1976, 1981, 1984, 1988, 1996, 1998, 2000 1977-2012 
França 1996, 2011 1979-2012 
Grécia 1991, 1994, 1996, 2005, 2010, 2011 1989-2012 
Holanda 1985, 1991, 1993, 1996 1969-2012 
Hungria 2003, 2007, 2008, 2009, 2011 2000-2012 
Irlanda 1988, 2000, 2003, 2010, 2011 1986-2012 
Itália 1982, 1983, 1991, 1992, 1993, 1997, 2007, 2012 1981-2012 
Letónia 2000, 2011 1998-2012 
Lituânia 2010, 2012 2000-2012 
Luxemburgo 1993, 1997 1991-2012 
Malta 1999, 2004, 2009 1996-2012 
Polónia 2011, 2012 1997-2012 
Portugal 1982, 1983, 1986, 1988, 1992, 2002, 2006, 2011 1978-2012 
Reino Unido 1996, 1997, 1998, 2000, 2010, 2011 1987-2012 
República Checa 2004 1999-2012 
Roménia 2010, 2012 2000-2012 
Suécia 1996, 2000 1994-2012 
 
Fontes: Base de dados da AMECO (Comissão Europeia, acedida em 03.2014), European Commission 
(2013a) e Eurostat 
Nota: Episódios expansionistas a negrito 
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O conjunto de variáveis explicativas escolhidas pretende abranger as principais 
condições favoráveis à ocorrência de efeitos não Keynesianos identificadas no capítulo 
2 deste trabalho, nomeadamente, condições iniciais, magnitude, composição e qualidade 
do ajustamento, bem como as reformas estruturais nos mercados financeiro, do trabalho 
e dos produtos. 
Seguindo a lógica prevalecente na literatura, o ponto de partida para a nossa análise 
foi a estimação de uma regressão base, a que chamámos “Baseline”, e que não inclui 
variáveis relacionadas com as reformas estruturais:  
 
CONS_EXPi = β1 + β2SOi + β3OGi + β4MAGNi + β5COMPi + β6QUALi + ui 
(“Baseline”) 
 
As varáveis SO e OG, representam, respetivamente, o saldo orçamental e o output 
gap no início do ano da consolidação
26
. As variáveis MAGN, COMP e QUAL 
representam, respetivamente, a variação no saldo orçamental primário ciclicamente 
ajustado (magnitude do ajustamento), nas despesas primárias ajustadas de efeitos 
cíclicos e nas despesas públicas com pessoal no ano do ajustamento
27
. Estas variáveis 
da regressão base referem-se às condições iniciais, magnitude, composição e qualidade 
do ajustamento, e a fundamentação teórica para a sua escolha encontra-se no capítulo 2 
deste trabalho.  
De seguida, de forma a identificar se as reformas estruturais, nos mercados acima 
identificados, são determinantes na obtenção de efeitos não Keynesianos procedeu-se à 
seguinte estimação, designada “Regressão I”: 
 
CONS_EXPi = β1 + β2SOi + β3OGi + β4MAGNi + β5COMPi + β6QUALi + 
β7CREDIT_Di + β8LABOR_Di+ β9BUSINESS_Di + ui  (“Regressão I”) 
 
CREDIT_D, LABOR_D e BUSINESS_D são variáveis qualitativas, isto é, 
dummies, que representam, respetivamente, a regulação nos mercados financeiro, 
laboral e dos produtos. A utilização destas dummies permite captar se houve uma 
                                                 
26
 Em anos de consolidação consecutivos, estas variáveis assumem o valor do ano anterior ao primeiro 
ano do ajustamento. 
27
 Ver no Quadro 18, Anexo A, informação mais detalhada sobre estas variáveis. 
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variação positiva (valor 1) ou negativa (valor 0), em termos de diminuição de regulação 
nos diferentes mercados no ano do ajustamento, sabendo que, segundo a teoria 
económica, uma diminuição na regulação poderá ter efeitos positivos na obtenção de 
efeitos não Keynesianos
28
. 
As componentes CREDIT, LABOR e BUSINESS representam, respetivamente, 
índices de liberdade/abertura económica em termos de regulação nos mercados 
financeiro, laboral e de produtos constantes, entre outras áreas, do índice Economic 
Freedom of the World (EFW). Segundo Gwartney et al. (2013), praticamente todos os 
estudos que utilizaram este índice, concluíram que países com instituições e políticas 
promotoras da liberdade económica apresentam maiores taxas de investimento, 
crescimento económico mais rápido e maiores níveis de rendimento. O índice EFW 
varia entre 0 e 10, sendo que uma classificação elevada implica maior liberdade 
económica (e.g., impostos baixos, eliminação de entraves ao comércio nacional e 
internacional, fornecimento limitado de bens públicos e orientação para o mercado em 
vez de domínio da regulação e planeamento governamental). O índice mede o grau de 
liberdade económica em cinco grandes áreas, sendo que, para o nosso trabalho 
concentramo-nos na área 5, regulação. A construção das dummies CREDIT_D, 
LABOR_D e BUSINESS_D baseou-se na evolução deste índices, que também variam 
no intervalo [0,10] e que aumentam com a diminuição na regulação. 
Como veremos mais à frente, as reformas estruturais no mercado de trabalho 
revelaram-se mais importantes/significativas e, portanto, optámos por desagregar o 
efeito das mesmas e, assim, identificar quais as variáveis representativas do mercado 
laboral mais determinantes na obtenção de efeitos não Keynesianos. 
Para tal, partimos da regressão “Baseline” e construímos a “Regressão II”, 
desagregando a variável LABOR_D. À regressão base foram adicionadas, 
individualmente, e à vez, as seguintes seis variáveis quantitativas: LMi, LMii, LMiii, 
LMiv, LMv e LMvi relacionadas, respetivamente, com regulações em áreas como: 
contratações e salário mínimo, contratações e demissões, negociação coletiva 
centralizada, rigidez das regras de trabalho, custos dos despedimentos e serviço militar 
obrigatório
29
. A necessidade de levar a cabo uma estimação por cada variável 
                                                 
28
 Ver no Quadro 19, Anexo A, informação mais detalhada sobre estas variáveis. 
29
 Ver no Quadro 20, Anexo A, informação mais detalhada sobre estas variáveis. 
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explicativa deve-se ao facto do número da amostra ser reduzido para o número de 
varáveis explicativas a estimar e, deste modo, não haver graus de liberdade suficientes. 
 
CONS_EXPi = β1 + β2SOi + β3OGi + β4MAGNi + β5COMPi + β6QUALi + 
β7CREDIT_Di + β8BUSINESS_Di + β9LMk + ui  (“Regressão II”) 
Com k = i; ii; iii; iv; v; vi 
 
A variável LMi é construída com base num índice do Banco Mundial acerca da 
dificuldade de contratação, e que é definido da seguinte forma: “The difficulty of hiring 
index measures (i) whether fixed-term contracts are prohibited for permanent tasks; (ii) 
the maximum cumulative duration of fixed-term contracts; and (iii) the ratio of the 
minimum wage for a trainee or first-time employee to the average value added per 
worker” (Gwartney et al., 2013; p. 244). Maiores dificuldades na contração implicam 
um menor rating. 
Relativamente à subcomponente LMii, é atribuído um maior rating quando a 
contratação e despedimento de trabalhadores são decididas pelos empregadores de 
forma mais flexível e um índice baixo quando estas duas atividades são impedidas por 
regulações. 
A variável LMiii diz respeito à determinação do salário. Se o processo de 
negociação dos salários for mais centralizado o rating é mais baixo, enquanto se os 
salários forem definidos em cada empresa o rating é elevado.  
A subcomponente LMiv é baseada num índice do Banco Mundial definido da 
seguinte forma:“The rigidity of hours index has 5 components: (i) whether there are 
restrictions on night work; (ii) whether there are restrictions on weekly holiday work; 
(iii) whether the workweek can consist of 5.5 days;(iv) whether the work-week can 
extend to 50 hours or more (including overtime) for 2 months a year to respond to a 
seasonal increase in production; and (v) whether paid annual vacation is 21 working 
days or fewer” (Gwartney et al., 2013; p. 245). Quanto menor a rigidez das regras no 
mercado de trabalho maior o rating atribuído ao país em causa
30
. 
                                                 
30
 Em anos anteriores a 2002 esta variável incluía custos associados à contratação de um trabalhador (e.g., 
impostos da segurança social, custos associados aos benefícios obrigatórios de reforma, doença etc…). 
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A variável LMv está relacionada com os custos associados ao despedimento de 
trabalhadores, e inclui dados sobre o custo dos requisitos para aviso prévio e pagamento 
de indemnizações e penalidades. Os países que apresentam custos superiores têm 
ratings inferiores.  
Por último, a variável LMvi, está relacionada com o serviço militar obrigatório. 
Assim, um rating de 10 é atribuído a países que não têm serviço militar obrigatório, um 
rating de 5 a países em que a duração do serviço militar obrigatório é menor ou igual a 
6 meses e um rating de 0 a países em que o serviço militar obrigatório dura mais de 18 
meses. 
Para confirmar a robustez desta análise relativamente à importância das reformas no 
mercado de trabalho construiu-se a “Regressão III” (através do mesmo processo 
utilizado na “Regressão II”), mas com variáveis provenientes de outras bases de dados, 
que incluem dummies (PEN_D, BD_D e ALMP_D) e variáveis quantitativas (EPL e 
GRR). Estas variáveis representam várias dimensões do mercado laboral, incluindo o 
sistema de pensões
31
. 
 
CONS_EXPi = β1 + β2SOi + β3OGi + β4MAGNi + β5COMPi + β6QUALi + β7X + ui 
 (“Regressão III”) 
Com X = PEN_D; BD_D; ALMP_D; EPL; GRR 
 
A variável PEN_D é uma dummy que capta, com valor 1, reformas realizadas no 
sistema de pensões no sentido de diminuir a sua “generosidade”. Como as bases de 
dados da Fondazione Rodolfo de Benedetti apenas cobrem o período 1986-2005 foi 
necessário completá-las com os dados disponíveis na base de dados da Comissão 
Europeia, nomeadamente, LABREF. 
A variável EPL (Employment Protection Legislation) corresponde à média não 
ponderada dos índices de rigidez de proteção laboral dos contratos regulares e 
temporários. Estes índices variam entre 0 e 6 e aumentam com a rigidez na regulação 
dos despedimentos. Ambos os índices apenas estão disponíveis na base de dados da 
OCDE entre 1985-2013 e, portanto, utilizaram-se, igualmente, dados de Nickell (2006) 
para períodos anteriores (ainda que estes dados apenas incluam os contratos regulares). 
                                                 
31
 Ver no Quadro 21, Anexo A, informação mais detalhada sobre estas variáveis. 
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De forma a garantir a compatibilidade dos mesmos, os dados de Nickell (2006), que se 
situam no intervalo [0,2], tiveram de ser transformados para se situarem no intervalo 
[0,6]. 
A variável GRR (Gross Replacement Rate) diz respeito ao nível dos benefícios de 
desemprego brutos, em percentagem dos salários brutos anteriores. Os dados referem-se 
à média dos benefícios de desemprego de três situações familiares e dois níveis de 
rendimento. Até 2005, o índice foi construído utilizando como medida de rendimento os 
salários Average Production Worker (APW), no entanto, a partir desse ano foi utilizada 
outra abordagem, o salário Average Worker (AW). O índice GRR apenas está 
disponível de dois em dois anos e, portanto, foi necessário recorrer a interpolação linear 
para construir a série
32
. 
A variável BD_D, dummy, capta (assumindo o valor 1) a redução na duração dos 
benefícios desemprego. Cobre apenas o período 1960-2003, uma vez que os dados 
publicados pela OCDE não permitiram a extensão da mesma. 
Finalmente, a variável ALMP_D, disponível entre 1985 e 2011, corresponde a uma 
dummy que capta, com o valor 1, variações positivas nas despesas públicas, em 
percentagem do PIB, utilizadas em políticas de incentivo ao emprego, aumento da 
eficiência no mercado de trabalho e desenvolvimento de capital humano
33
. Apenas 
consideramos as políticas ativas (categorias 1 a 7 nos dados da OCDE) deixando de 
parte os gastos com o desemprego e reforma antecipada
34
. 
À luz da revisão de literatura apresentada nos capítulos 2 e 3 acerca dos 
determinantes das consolidações orçamentais expansionistas, esperam-se os seguintes 
sinais: 
 Sinal negativo para a variável SO, indicando que quanto maior o saldo 
orçamental menor a probabilidade de uma consolidação ser expansionista, ou 
por outras palavras, a gravidade nas condições iniciais das finanças públicas 
aumenta a necessidade de realização de ajustamentos e aumenta, também, a 
probabilidade de efeitos não Keynesianos; 
                                                 
32
 Também Alesina et al. (2010) recorrem à interpolação linear para completar a série de dados acerca da 
taxa de substituição do subsídio de desemprego.  
33
 Uma análise da OCDE sobre o impacto das reformas estruturais no produto concluíu que as políticas 
mais eficazes para aumentar o PIB per capita no longo prazo são as relacionadas com a educação (De 
Mello e Padoan, 2010). 
34
 Os dados para a Grécia entre 2000 e 2010 e para a Itália entre 1991 e 2003 dizem respeito apenas às 
categorias dois a sete. 
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 Sinal negativo para a variável OG, indicando que quanto maior a diferença 
entre PIB real e PIB potencial, isto é, quanto maior o output gap, menor a 
probabilidade de uma consolidação ser expansionista. No fundo, um 
contexto macroeconómico desfavorável, isto é, uma situação conjuntural 
adversa, poderá indicar maior credibilidade e empenho por parte do governo 
na consolidação (uma vez que consolida mesmo numa situação em que os 
custos vão ser maiores) e, assim, aumentar a probabilidade de ocorrência de 
efeitos não Keynesianos; 
 Sinal positivo para a variável MAGN, indicando que uma maior variação no 
saldo orçamental primário ajustado de efeitos cíclicos aumenta a 
probabilidade da consolidação ser expansionista;  
 Sinal negativo para as variáveis COMP e QUAL. O sinal negativo do 
coeficiente da variável COMP indica que uma poupança na despesa primária 
ajustada do ciclo, isto é, uma redução efetiva na despesa pública, aumenta a 
probabilidade de a consolidação ser expansionista. No que concerne à 
variável QUAL, relativa à variação nas despesas públicas com pessoal, um 
sinal negativo indica que uma diminuição na componente das despesas 
públicas com pessoal tem um impacto positivo na probabilidade de 
ocorrência de uma consolidação expansionista. Estes efeitos vão de encontro 
aos vários trabalhos na literatura que apontam a restrição nas despesas, 
nomeadamente a moderação salarial, como fator chave na obtenção de 
efeitos não Keynesianos; 
 Sinal positivo para as variáveis CREDIT_D, LABOR_D e BUSINESS_D (e, 
igualmente, para as subrubricas LMi, LMii, LMiii, LMiv, LMv, LMvi), 
indicando que a diminuição da regulação, isto é, o aumento da concorrência 
nos diferentes mercados, tem um impacto positivo na probabilidade de 
ocorrência de efeitos não Keynesianos; 
 Sinal positivo para as variáveis qualitativas PEN_D, BD_D e ALMP_D, 
traduzindo, mais uma vez, o efeito positivo sobre a probabilidade de 
ocorrência de consolidações expansionistas da diminuição da generosidade 
dos sistemas de pensões e apoio ao desemprego e do aumento das despesas 
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em políticas ativas de promoção ao emprego, formação e eficiência do 
mercado de trabalho; 
 Sinal negativo para as variáveis quantitativas EPL e GRR indicando, 
respetivamente, que um aumento na rigidez da proteção laboral (nos 
contratos regulares e temporários) e nos subsídios ao desemprego contribui 
negativamente para a probabilidade de ocorrência de consolidações 
orçamentais expansionistas. 
 
4.3 Análise de Resultados
35
 
No Quadro 7 são apresentados os resultados das estimações das equações 
“Baseline” e da “Regressão I”, que incluem os valores dos coeficientes estimados, os 
desvios padrão (entre parêntesis), o nível de significância (representado pelos 
asteriscos), o número de observações e, ainda, medidas de qualidade do ajustamento 
(McFadden R-squared; LR Statistic e Prob (LRstatistic)). 
A análise do Quadro 7 permite concluir pela significância das variáveis OG e 
MAGN na equação base. Relativamente à “Regressão I” mantêm-se as conclusões da 
regressão “Baseline”, e todas as variáveis estatisticamente significativas apresentam o 
sinal esperado, ou seja, as variáveis OG, MAGN e LABOR_D determinam a 
probabilidade de ocorrência de consolidações expansionistas no sentido esperado de 
acordo com a teoria económica.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
35
 Ver no Anexo B algumas estatísticas descritivas das diferentes variáveis utilizadas, bem como matrizes 
de correlação entre essas variáveis. 
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Quadro 7. Especificação Probit para a probabilidade de ocorrência de 
consolidações orçamentais expansionistas (“Baseline” e “Regressão I”)36 
 
Variáveis explicativas “Baseline” “Regressão I” 
Constante (c) 
0,023 
(0,319) 
-0,271 
(0,812) 
Saldo Orçamental em % 
do PIB (SO) 
-0,036 
(0,033) 
-0,092 
(0,076) 
Output Gap em % do 
PIB potencial (OG) 
-0,349* 
(0,081) 
-0,635* 
(0,197) 
Variação no saldo 
orçamental primário 
ajustado de efeitos 
cíclicos (MAGN) 
0,220*** 
(0,117) 
0,387** 
(0,174) 
Variação na despesa 
primária ajustada de 
efeitos cíclicos (COMP) 
-0,045 
(0,075) 
0,091 
(0,167) 
Variação nas despesas 
públicas com pessoal 
(QUAL) 
-0,3045 
(0,332) 
-0,060 
(0,505) 
CREDIT_D 
 1,017 
(0,692) 
BUSINESS_D 
 -0,633 
(0,559) 
LABOR_D 
 1,501** 
(0,639) 
LMi   
LMii   
LMiv   
PEN_D   
BD_D   
ALMP_D   
Número de obs. 103 58 
McFadden R-squared 0,240 0,468 
LR Statistic 34,279 37,636 
Prob(LRstatistic) 0,000002 0,000009 
Nota: valores estatisticamente significativos a 1% (*), 5% (**) e 10% (***). 
 
Tal como foi referido anteriormente, os resultados da “Regressão I” permitem 
concluir que as reformas estruturais no mercado laboral representam um fator 
determinante na ocorrência de efeitos não Keynesianos, sendo que um aumento na 
liberdade económica e, consequentemente, um aumento na competitividade do mercado 
de trabalho, contribuem positivamente para a probabilidade de as consolidações 
orçamentais serem expansionistas, tal como a teoria económica nos indica.  
Com o objetivo de desagregar o efeito da variável LABOR_D sobre a variável 
explicada CONS_EXP e, assim, explorar em detalhe os diferentes instrumentos de 
                                                 
36
 No Anexo C encontram-se os outputs do EViews e no Anexo D os testes de Goodness of Fit. 
 
57 
 
reforma no mercado de trabalho, levou-se a cabo um conjunto de estimações, cujos 
resultados são apresentados de seguida nos Quadros 8 e 9. Nestes quadros estão 
indicados os coeficientes das variáveis explicativas das Regressões II e III 
desagregadas, o desvio padrão (entre parêntesis), bem como o nível de significância 
(representado pelos asteriscos).  
 
Quadro 8. Regressão II desagregada 
 
Variáveis 
explicativas 
Regressão 
II.1 
Regressão 
II.2 
Regressão 
II.3 
Regressão 
II.4 
Regressão 
II.5 
Regressão 
II.6 
LMi 
0,229*** 
(0,127) 
     
LMii  
0,440** 
(0,195) 
    
LMiii   
0,347** 
(0,144) 
   
LMiv    
0,220*** 
(0,126) 
  
LMv     
0,278 
(0,241) 
 
LMvi      
-0,011 
(0,062) 
CREDIT_D 
0,489 
(0,622) 
0,291 
(0,620) 
0,217 
(0,626) 
0,281 
(0,635) 
1,792 
(1,303) 
0,516 
(0,624) 
BUSINESS_D 
-0,192 
(0,506) 
0,107 
(0,513) 
0,172 
(0,507) 
-0,241 
(0,508) 
-0,521 
(1,070) 
-0,210 
(0,498) 
Nota: valores estatisticamente significativos a 1% (*), 5% (**) e 10% (***). 
 
Relativamente às variáveis representativas dos subcomponentes associados ao 
mercado de trabalho, apenas a variável LMvi não tem o sinal esperado (ainda que não 
seja significativa). As variáveis LMi e LMiv são significativas a um nível de 
significância de 10% e representam, respetivamente, as facilidades/dificuldades na 
contratação de trabalhadores (e.g., proibição da utilização de contratos com termo fixo) 
e a rigidez na legislação laboral (e.g., restrições ao trabalho noturno e em feriados; 
restrições ao aumento das horas de trabalho semanal para responder a uma subida 
sazonal da procura…).  
58 
 
Por último as variáveis LMii e LMiii, significativas a 5%, representam, 
respetivamente, a regulação em termos de contratações e despedimentos e a 
descentralização na determinação dos salários. Todos estes resultados parecem estar de 
acordo com a teoria económica que indica que a rigidez laboral diminui a 
competitividade das empresas e, logo, tem um impacto negativo no crescimento.  
 
Quadro 9. Regressão III desagregada 
 
Variáveis 
explicativas 
Regressão 
III.1 
Regressão 
III.2 
Regressão 
III.3 
Regressão 
III.4 
Regressão 
III.5 
PEN_D 
0,688*** 
(0,408) 
    
BD_D  
1,113** 
(0,550) 
   
ALMP_D   
0,848*** 
(0,478) 
  
EPL    
-0,032 
(0,195) 
 
GRR     
-0,010 
(0,012) 
Nota: valores estatisticamente significativos a 1% (*), 5% (**) e 10% (***). 
 
Em termos das reformas estruturais, importa relembrar que estas podem ter dois 
efeitos: um efeito direto sobre o saldo orçamental através da redução das despesas (e.g., 
diminuição no montante e duração dos subsídios de desemprego) e um efeito indireto 
através do aumento da produtividade e eficiência nos mercados, com possíveis impactos 
positivos no crescimento potencial da economia (e.g., aumento da despesa em ALMP). 
O Quadro 9 reporta as estimativas para os coeficientes associados às variáveis 
reforma incluídas na “Regressão III” desagregada. Os resultados mostram que três 
variáveis são estatisticamente significativas (PEN_D, BD_D e ALMP_D). Os sinais dos 
coeficientes destas variáveis são positivos, tal como era esperado, indicando, 
respetivamente, que a implementação de reformas que visem a redução da generosidade 
do sistema de pensões e a diminuição da duração dos benefícios de desemprego, bem 
como o aumento da despesa em políticas ativas de incentivo ao trabalho, de formação e 
de melhoria da eficiência do mercado laboral aumentam a probabilidade de uma 
consolidação ter efeitos expansionistas. Apesar dos coeficientes das restantes variáveis 
não serem estatisticamente significativos o sinal é o esperado.  
Por último, procedeu-se à estimação das Regressões II e III completas, sendo que 
estas últimas incluem as variáveis da regressão “Baseline” e as três variáveis mais 
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significativas retiradas da análise individual reportada nos quadros acima (Quadros 8 e 
9). No caso da Regressão II completa não se utilizaram as variáveis LMii e LMiii (mais 
significativas) em simultâneo devido à elevada correlação entre as variáveis (ver 
Quadro 24, Anexo B). 
 
Quadro 10. Especificação Probit para a probabilidade de ocorrência de 
consolidações orçamentais expansionistas (Regressões II e III completas)
37
 
 
Variáveis explicativas 
Regressão II 
completa 
Regressão III 
completa 
Constante (c) 
-2,497*** 
(1,425) 
-1,626 
(2,769) 
Saldo Orçamental em % 
do PIB (SO) 
-0,030 
(0,077) 
-0,236 
(0,206) 
Output Gap em % do 
PIB potencial (OG) 
-0,709* 
(0,230) 
-0,900** 
(0,405) 
Variação no saldo 
orçamental primário 
ajustado de efeitos 
cíclicos (MAGN) 
0,447** 
(0,214) 
0,674 
(1,000) 
Variação na despesa 
primária ajustada de 
efeitos cíclicos (COMP) 
-0,096 
(0,195) 
0,861 
(0,781) 
Variação nas despesas 
públicas com pessoal 
(QUAL) 
-0,556 
(0,645) 
-2,926 
(1,865) 
CREDIT_D 
0,224 
(0,675) 
 
BUSINESS_D 
0,115 
(0,569) 
 
LMi 
0,110 
(0,158) 
 
LMii 
0,435** 
(0,231) 
 
LMiv 
0,069 
(0,157) 
 
PEN_D  
2,156*** 
(1,281) 
BD_D  
2,177*** 
(1,239) 
ALMP_D  
0,833 
(1,130) 
Número de obs. 54 32 
McFadden R-squared 0,507 0,596 
LR Statistic 37,961 25,778 
Prob(LRstatistic) 0,000039 0,001146 
Nota: valores estatisticamente significativos a 1% (*), 5% (**) e 10% (***). 
 
                                                 
37
 No Anexo C encontram-se os outputs do EViews e no Anexo D os testes de Goodness of Fit. 
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Os resultados apresentados no Quadro 10 parecem indicar que uma maior 
“restrição” nos benefícios associados ao sistema de pensões e uma diminuição nos 
incentivos ao não emprego, nomeadamente em termos da duração dos mesmos, 
contribuem positivamente para a probabilidade de ocorrência de uma consolidação 
orçamental expansionista.  
Uma vez que, e tal como já foi referido, os coeficientes obtidos não representam 
diretamente as respostas marginais da variável dependente resultantes de variações nas 
variáveis explicativas, como no caso dos modelos lineares, foram calculados, a título de 
exemplo, os efeitos marginais das variáveis significativas da “Regressão I”, 
apresentando-se no Quadro 11 os resultados. 
 
Quadro 11. Efeitos marginais
38
 
 
Variáveis explicativas 
Efeitos 
marginais
39
  
Output Gap (OG) -0,2150 
Variação no saldo orçamental primário ajustado de efeitos cíclicos (MAGN) 0,1311 
LABOR_D 0,5395 
 
Através dos dados da tabela é possível concluir que, tudo o resto constante, um 
aumento de um ponto percentual no output gap leva a uma diminuição de cerca de 21% 
na probabilidade de ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas. 
Relativamente à variável magnitude, um aumento de um ponto percentual na 
variação do saldo orçamental primário ajustado de efeitos cíclicos aumenta a 
probabilidade de efeitos não Keynesianos em 13%. 
Por último, no que concerne à variável qualitativa, isto é, à dummy LABOR_D, a 
relação com a probabilidade de ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas 
                                                 
38
 Ver Gujarati (2004). 
39
Os efeitos marginais das variáveis quantitativas (neste caso OG e MAGN) resultam da multiplicação 
dos respetivos coeficientes por , sendo (.) a função densidade de probabilidade correspondente à 
função de distribuição normal reduzida. No nosso exemplo, assumiu-se ainda que as variáveis qualitativas 
eram iguais a 0 e que as restantes variáveis explicativas quantitativas assumiam o valor médio da amostra. 
Os efeitos marginais das variáveis explicativas binárias (neste caso LABOR_D) foram calculados da 
seguinte forma: supondo que X2 é uma variável dummy então, o efeito marginal de alterar X2 de 0 para 1, 
mantendo-se todas as outras variáveis constantes é dado por: F (β1 + β2 +β3X3i + … + βkXki) - F (β1 + 
β3X3i + … + βkXki). No nosso exemplo, assumiu-se ainda que as variáveis CREDIT_D e BUSINESS_D 
eram iguais a 0 e que as restantes variáveis explicativas assumiam o valor médio da amostra. 
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é positiva, ou seja, a alteração da variável de 0 para 1 tem um efeito positivo na 
probabilidade de consolidações orçamentais expansionistas. 
De seguida, e com base nos resultados obtidos na estimação da “Regressão I”, faz-se 
uma análise gráfica (Figuras 1 e 2) da probabilidade de ocorrência de efeitos 
expansionistas na sequência de consolidações, quando variam, respetivamente, o output 
gap e a magnitude do ajustamento. Ambas as figuras incluem duas linhas: i) a linha azul 
representa a estimação da probabilidade para vários valores de OG/MAGN (consoante o 
caso), assumindo que todas as variáveis qualitativas têm valor 0; ii) a linha vermelha 
representa a estimação da probabilidade para vários valores de OG/MAGN (consoante o 
caso), assumindo que as variáveis CREDIT_D e BUSINESS_D apresentam valor 0 e 
que à variável LABOR_D é atribuído o valor 1. 
 
Figura 1. Output Gap e Probabilidade de consolidação orçamental expansionista 
(“Regressão I”) 
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Figura 2. Magnitude e Probabilidade de consolidação orçamental expansionista 
(“Regressão I”) 
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A Figura 3, construída com base nas estimativas da Regressão II completa, mostra a 
relação entre a probabilidade de consolidações orçamentais expansionistas e a regulação 
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no mercado laboral (importa relembrar que na Regressão II completa apenas a variável 
LMii se mantém significativa relativamente à análise individual). Para a realização 
deste gráfico assumiu-se que as variáveis CREDIT_D e BUSSINESS_D eram iguais a 
0. 
 
Figura 3. Regulação laboral e Probabilidade de consolidação orçamental 
expansionista (Regressão II completa) 
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Por último, as Figuras 4 e 5, construídas com base nas estimativas da Regressão III 
completa, representam a relação entre a probabilidade de consolidações expansionistas e 
as variáveis OG e MAGN. Tal como nas Figuras 1 e 2 temos duas linhas: i) a linha azul 
representa a estimação da probabilidade para vários valores de OG/MAGN (consoante o 
caso), assumindo que todas as variáveis qualitativas, i.e., PEN_D, BD_D e ALMP_D 
têm valor 0; ii) a linha vermelha representa a estimação da probabilidade para vários 
valores de OG/MAGN (consoante o caso), assumindo que a variável ALMP_D (não 
significativa na Regressão III completa) apresenta valor 0 e que às variáveis PEN_D e 
BD_D é atribuído o valor 1. 
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Figura 4. Output Gap e Probabilidade de consolidação orçamental expansionista 
(Regressão III completa) 
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Figura 5. Magnitude e Probabilidade de consolidação orçamental expansionista 
(Regressão III completa) 
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Relativamente aos gráficos importa referir que, para a realização dos cálculos, 
apenas se considera alterações na variável explicativa de referência, sendo que se 
assume, para todas as restantes variáveis, o valor médio da amostra. 
A inclinação das curvas é, para todos os casos, a esperada, indicando no caso da 
variável OG uma relação negativa e no caso das variáveis MAGN e LMii uma relação 
positiva com a probabilidade de ocorrência de efeitos expansionistas.  
A análise das Figuras permite-nos ainda concluir que, tal como o esperado, uma 
reforma estrutural que resulte num aumento da competitividade do mercado de trabalho, 
na diminuição da generosidade do sistema de pensões ou na diminuição da duração dos 
benefícios ao não emprego leva a que, para cada valor das variáveis OG e MAGN, seja 
maior a probabilidade de ocorrência de efeitos não Keynesianos. 
 
64 
 
5. Breve análise exploratória das consolidações orçamentais 
em Portugal: pré-UEM e pós-UEM 
Ao longo do trabalho foi possível perceber que os efeitos da política orçamental não 
são consensuais, e que políticas orçamentais contracionistas podem ter efeitos positivos 
na economia. Assim, os capítulos 2 e 3, referentes à revisão de literatura, permitiram-
nos concluir, teoricamente, que existem algumas características dos impulsos 
orçamentais, bem como condições conjunturais, institucionais e estruturais das 
economias, que facilitam a obtenção de potenciais efeitos não Keynesianos. De seguida, 
a aplicação empírica apresentada no capítulo anterior permitiu testar esses fundamentos 
teóricos numa amostra de 28 países da UE e concluir pela “veracidade” de alguns deles.  
Desta forma, a finalidade deste capítulo passa pela aplicação dos resultados 
empíricos obtidos numa análise descritiva da economia portuguesa. Assim, o objetivo é 
analisar os períodos de consolidação em Portugal nos períodos pré- e pós- UEM, de 
forma a tentar concluir sobre a relevância das condições e características presentes na 
economia para a obtenção de potenciais efeitos não Keynesianos. Ou seja, o propósito é 
tentar identificar quais os mecanismos/determinantes (e.g., reformas estruturais 
implementadas, grau de rigidez nominal e real, regime cambial, nível de inflação, 
prémio de risco associado à divida soberana, credibilidade e tipo de consolidação …) 
que potenciaram a ocorrência de efeitos não Keynesianos nas consolidações 
portuguesas e/ou atenuaram os efeitos negativos das consolidações. A distinção entre os 
dois períodos serve para responder à seguinte questão: após a UEM, sob condições e 
características tão diferentes do ambiente macroeconómico anterior, foi mais fácil ou 
mais difícil obter efeitos não Keynesianos? 
 
5.1 O contexto europeu 
Após um período de défices públicos elevados decorrentes da 2ª Guerra Mundial, os 
países europeus entraram num período de estabilidade orçamental e de forte 
crescimento económico (1950-1973). A adoção de políticas macroeconómicas 
favoráveis ao crescimento (políticas de apoio à procura e ao emprego), o sistema de 
câmbios fixos (padrão dólar-ouro criado no âmbito dos acordos de Bretton Woods), bem 
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como uma maior abertura ao exterior (em termos de mercadorias, fatores de produção, 
capital e trabalho) permitiram uma performance excecional em termos de crescimento.  
O final desta época dourada foi marcado pelos choques petrolíferos de 1973-74, 
levando a uma desaceleração do crescimento nos países europeus. Um segundo choque, 
no final dos anos 70, agravou ainda mais a situação, resultando no aparecimento de 
fortes desequilíbrios orçamentais (défices e dívidas públicas crescentes resultantes de 
baixas taxas de crescimento e de elevadas taxas de juro), como se pode verificar no 
Quadro 12. 
A política pró-cíclica levada a cabo desde a década de 70 por uma grande parte dos 
países europeus impossibilitou a estabilização das economias através da política 
orçamental, resultando, portanto, em necessidades de consolidação. Surge, então, na 
década de 80, a primeira vaga de políticas contracionistas com o objetivo de garantir a 
sustentabilidade das finanças públicas (European Commission, 2007).  
 
Quadro 12. Dívida bruta do governo-geral, em percentagem do PIB (vários países, 
vários anos) 
 
 
1975 1980 1985 1990 1995 
Áustria  22,9 35,4 48,0 56,2 68,2 
Bélgica 55,6 74,0 115,0 125,6 130,2 
Dinamarca 7,0 39,1 74,7 62,0 72,6 
Alemanha 23,6 30,3 39,5 41,3 55,6 
Irlanda 57,7 68,2 99,3 92,0 80,1 
Itália 55,5 56,6 80,2 94,3 120,9 
Holanda 40,3 45,3 69,7 76,8 76,1 
Portugal  19,1 29,5 56,5 53,3 59,2 
Espanha 12,1 16,5 41,4 42,7 63,3 
Grécia 18,2 22,5 48,3 71,7 97,9 
Suécia 26,0 38,5 59,8 40,6 72,8 
Fonte: European Commission (2013a) 
66 
 
Na década de 90 (especialmente na segunda metade), assistiu-se a uma nova vaga de 
consolidações e os ajustamentos levados a cabo prenderam-se, sobretudo, com as regras 
de disciplina das contas públicas impostas pelo Tratado de Maastricht para os países que 
tinham como objetivo tornar-se membros da UEM. 
Esta onda de ajustamentos permitiu uma redução na média dos défices da AE em 
cerca de 3,5 pp entre 1993 e 1997, mesmo apesar das condições económicas 
desfavoráveis, permitindo que este se mantivesse abaixo do limiar de referência de 3%. 
Segundo Alesina et al. (2010) o processo de implementação do euro representou um 
incentivo à iniciação de ajustamentos orçamentais (países tinham medo de ser 
excluídos), no entanto, após a adesão, isto é, após o euro ter sido introduzido, essa 
“ameaça” de exclusão desapareceu, com impactos negativos nas finanças públicas, ou 
seja, o estabelecimento da UEM, em 1999, permitiu um abrandamento nos esforços de 
consolidação.  
No início dos anos 2000 surgiu uma terceira vaga de consolidações devido aos 
desafios impostos pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
40
 e ao aumento dos 
défices orçamentais
41
, em resultado das baixas taxas de crescimento do início do século 
XXI e da condução de uma política orçamental mais flexível (cortes nos impostos, 
aumentos na despesa e falhas ao nível da execução orçamental) (European Commission, 
2003).  
Em 2006 assistiu-se a uma redução no défice da AE como um todo, revelando uma 
tendência de melhoria na situação orçamental da maioria dos países, no entanto, a 
recente crise financeira, iniciada em meados de 2007, levou à adoção de um conjunto de 
políticas expansionistas por parte dos governos europeus, de forma a estimular a 
atividade e interrompendo, assim, os esforços de consolidação.  
                                                 
40
 De acordo com o PEC, os Estados Membros devem atingir e manter uma situação orçamental próxima 
do equilíbrio ou excedentária ao longo do ciclo, de forma a assegurar disciplina orçamental e 
sustentabilidade das finanças públicas (European Commission, 2003). 
41
 Segundo a European Commission (2003), na AE, o superavit orçamental de 0,1% do PIB em 2000 
passou para um défice de 1,6% em 2001, aumentando para 2,2% em 2002. Neste último ano, países como 
a Alemanha e a França apresentaram défices acima dos 3%, desencadeando o procedimento dos défices 
excessivos. Também Portugal foi colocado numa situação de défice excessivo, como veremos mais à 
frente. 
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Atualmente, a crescente perda de disciplina orçamental juntamente com os grandes 
desequilíbrios nas finanças públicas
42
 têm levado a um novo esforço de ajustamento por 
parte da maioria dos países europeus que, com vista à redução dos seus défices e dívidas 
públicas, têm adotado políticas orçamentais bastante restritivas, acompanhadas de um 
conjunto de regras de disciplina orçamental.  
De seguida iremos descrever o ambiente económico português e identificar os 
períodos de consolidação existentes desde 1980 até 2012. Após a identificação desses 
períodos, o objetivo é descrever os ajustamentos e concluir sobre os seus efeitos sobre o 
produto. 
 
5.2 A economia portuguesa 
5.2.1 Antes da UEM 
A economia portuguesa, tal como a de vários outros países europeus, experienciou 
um forte crescimento a partir de 1950, permitindo, assim, um certo equilíbrio nas 
finanças públicas até 1974, altura em que se iniciou um período de indisciplina 
orçamental. Segundo Afonso (2002), os três primeiros anos da década de 70 foram de 
forte crescimento económico, saldos orçamentais primários positivos e estabilidade nos 
rácios das despesas e receitas públicas. Em 1974, para além da crise internacional 
marcada pelo choque petrolífero e pelo abandono do sistema de Bretton Woods, houve 
uma alteração no regime político português, com impactos significativos na evolução 
dos principais agregados macroeconómicos. Assim, segundo Abreu (2005), após o 25 
de Abril, verificaram-se fortes subidas nos salários, perda de competitividade, várias 
nacionalizações, nomeadamente no setor financeiro (e.g., Banco de Portugal, bancos 
comerciais e companhias de seguros), aumento do desemprego, queda no PIB e 
aumento da inflação - os elevados défices públicos financiados pela via monetária 
conduziram a uma variação média anual do Índice de Preços no Consumidor (IPC) de 
21,8% no período 1974-85. A par do agravamento do défice orçamental (atingindo 
8,3% do PIB em 1981) e da dívida pública, verificou-se, igualmente, um aumento no 
défice da balança de transações correntes, que levou à necessidade de recorrer à ajuda 
                                                 
42
 Segundo a European Commission (2012) o saldo estrutural primário médio da AE passou de um 
superavit de 0,2% em 2008 para um défice de 2,3% em 2010 e o rácio da dívida pública aumentou de 
70,1% para 85,6%. 
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financeira do FMI por duas vezes no período 1974-85 (em 1978 e 1983), com o objetivo 
de diminuir os desequilíbrios através de políticas restritivas, controlo do crescimento do 
crédito, moderação salarial e forte desvalorização da moeda (Abreu, 2005). O segundo 
Programa de Estabilização, implementado desde o final de 1982, permitiu, através de 
uma política de desvalorização da moeda e da introdução de impostos extraordinários, 
uma diminuição no défice externo e uma redução na inflação, permitindo uma melhoria 
na sustentabilidade das contas públicas. 
Em 1985, o défice orçamental voltou a situar-se acima dos 8% do PIB e, portanto, 
um novo processo de consolidação foi iniciado com o objetivo de reduzir o 
desequilíbrio. 
Segundo Alesina e Perotti (1995) Portugal experienciou, na década de 80, um 
comportamento “stop and go”, isto é, fortes consolidações eram seguidas de fortes 
expansões. 
Em Janeiro de 1986 Portugal adere à Comunidade Económica Europeia (CEE) e 
graças às políticas de desinflação (utilizando como instrumento a taxa de câmbio), 
liberalização dos movimentos de capitais e aumento do Investimento Direto Estrangeiro 
(IDE) consegue dinamizar a sua economia. O crescimento da economia portuguesa, 
aliado à reforma fiscal, permitiu que, entre 1985 e 1989, se tenha verificado uma grande 
redução do défice (de 8,3% para 2,9% do PIB). 
A evolução do saldo orçamental (em % do PIB) em Portugal, pré-UEM, é reportada 
na Figura 6. 
A evolução positiva verificada no final da década de 80 não durou muito e, entre 
1990 e 1993, assistiu-se a uma deterioração do défice (com exceção do ano 1992) 
devido a medidas discricionárias expansionistas e também aos efeitos do ciclo (uma 
nova recessão ocorreu em 1993). A partir de 1994 houve uma evolução positiva do 
défice, decorrente da diminuição dos encargos da dívida, de medidas discricionárias 
favoráveis (ligadas, sobretudo, à massa salarial pública) e de efeitos cíclicos favoráveis. 
 
 
 
 
 
69 
 
Figura 6. Necessidade (–) /capacidade (+) líquida de financiamento das 
administrações públicas (%PIB), Portugal, 1977-1998 
 
 
Fonte: base de dados da AMECO (Comissão Europeia, acedida em 02.2014) 
 
5.2.2 Depois da UEM 
Entre 1995 e 1999 as autoridades portuguesas reduziram o défice de 4,6% para 2%, 
sendo que esse ajustamento resultou, sobretudo, de um aumento das receitas (aumento 
em cerca de 5,4 pp) aliado a uma diminuição nas despesas com juros (redução em cerca 
de 2,9 pp). Também o peso da dívida pública no PIB desceu continuadamente entre 
1995 e 2000, tendência que se veio a inverter. 
A adesão ao euro, em 1999, levou à perda da autonomia em termos de política 
monetária e cambial, ou seja, as taxas de juro e outras condições monetárias passaram a 
ser geridas pelo Banco Central Europeu (BCE), sobrando a política de rendimentos e a 
política orçamental como instrumentos de gestão conjuntural.  
A convergência das taxas de juro nominais para os níveis da Alemanha, durante a 
preparação para a adesão à UEM, permitiu aos agentes económicos privados diminuir a 
poupança e aumentar o consumo pela facilidade em recorrer a crédito bancário mais 
barato. A descida das taxas de juro permitiu, igualmente, uma descida nos encargos 
financeiros associados à dívida pública, levando a que o governo expandisse a sua 
despesa. Num período em que a evolução cíclica era favorável, o governo português 
seguiu uma política orçamental pró-cíclica. No entanto, a situação alterou-se e o 
abrandamento no crescimento económico levou a que o défice atingisse um valor acima 
dos 4% em 2001. No fundo, a expansão no consumo privado e na despesa pública, 
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aliada a perdas de competitividade (política de rendimentos expansionista) resultou num 
aumento acentuado do défice e dívida pública.  
Em fevereiro de 2002, a Comissão Europeia (CE) recomendou que um alerta fosse 
enviado a Portugal por não ter cumprido a meta orçamental em 2001, no entanto, dado o 
compromisso por parte das autoridades portuguesas em evitar um défice acima dos 3% 
do PIB em 2002, o Conselho Ecofin decidiu não apoiar a recomendação da CE. No 
entanto, a revisão em alta do défice português (de 2,2 % para 4,1%) levou a que a CE 
desencadeasse um procedimento dos défices excessivos para Portugal em setembro de 
2002 e, em novembro, o Ecofin decidiu sobre a existência de uma situação de défice 
excessivo e emitiu recomendações para que fossem tomadas medidas (European 
Commission, 2003). 
Em 2002 e 2003 (ano de recessão), o défice manteve-se perto dos 3% devido, 
fundamentalmente, a medidas extraordinárias (European Commission, 2003). As 
autoridades portuguesas continuaram a seguir políticas pro-cíclicas num período de 
baixo crescimento económico, demonstrando esforços de consolidação. Apesar do 
défice ter cumprido o critério, o abrandamento na atividade económica levou a uma 
redução nas receitas e a um aumento na despesa através do papel dos estabilizadores 
automáticos. Para além disso, a economia portuguesa começava a apresentar, já desde 
1998, uma tendência crescente em termos de dívida, ameaçando o limite de 60% 
(European Commission, 2004). 
Em setembro de 2005 o Conselho concluiu, novamente, pela existência de um défice 
excessivo e Portugal adotou, desde então, um pacote de medidas destinado a reduzir o 
défice abaixo dos 3% até 2008, dificultando a recuperação da economia portuguesa 
debilitada devido à recessão de 2003. Segundo a CE, a economia portuguesa enfrentava 
elevados riscos em termos da sustentabilidade das contas públicas, mesmo sem contar 
com o impacto no orçamento de uma população em envelhecimento. Apesar dos 
desenvolvimentos positivos verificados no ano de 2006 em termos do défice, a opinião 
da CE era de que mais medidas tinham de ser tomadas para garantir o cumprimento dos 
critérios do Tratado nos anos seguintes, sobretudo devido às projeções de aumentos nas 
despesas relacionadas com o envelhecimento (European Commission, 2007). 
O início da crise em meados de 2008 resultou numa degradação das contas públicas, 
verificando-se um aumento contínuo da dívida (bem acima do limite imposto pelo PEC) 
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e elevados défices resultantes de aumentos na despesa, nomeadamente despesa corrente. 
Em novembro de 2009 o Conselho adotou novamente a decisão da existência de um 
défice excessivo em Portugal e recomendou um esforço orçamental no montante de 
1,25% do PIB entre 2010 e 2013 para que, neste último ano, o défice excessivo pudesse 
estar corrigido. Em 2011 foi concedida ajuda financeira a Portugal
43
 e, enquanto o 
crescimento económico excedia os 3% em alguns Estados Membros (e.g., Alemanha, 
Áustria, Suécia, Estónia, Lituânia, Letónia e Polónia), em Portugal era negativo, o que 
não impediu uma melhoria nas finanças públicas. No início de 2012, as autoridades 
portuguesas entregaram um programa de estabilidade e convergência cujos objetivos 
passavam pela prossecução de uma política pró-cíclica (politica orçamental restritiva 
em ambiente de baixo crescimento), realizada via redução nas despesas e com a 
finalidade de atingir o objetivo orçamental de médio prazo até 2015 (European 
Commission, 2012). 
Em 2012 o crescimento real do PIB continuava fortemente negativo em Portugal e, 
como as autoridades portuguesas levaram a cabo ações efetivas para a melhoria das 
finanças públicas, a Comissão permitiu uma extensão do prazo para a redução do défice 
(European Commission, 2013b). 
A Figura 7 reporta a evolução do saldo orçamental global e do saldo orçamental 
corrigido do ciclo, em Portugal, durante o período imediatamente anterior e durante a 
UEM. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
43
 Em maio de 2011 o governo português começou a implementar um programa de ajuda financeira, 
negociado com a CE, o BCE e o FMI, cujos principais objetivos consistiam na realização de um processo 
de ajustamento credível, na adoção de reformas estruturais e salvaguarda do setor financeiro (OECD, 
2012). 
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Figura 7. Necessidade (–) /capacidade (+) líquida de financiamento das 
administrações públicas (%PIB), Portugal, 1999-2012 
 
 
 Fonte: base de dados da AMECO (Comissão Europeia, acedida em 02.2014) 
 
 
5.2.3 Períodos de consolidação em Portugal (1980-2012) 
A necessidade de posições orçamentais sólidas tem levado, ao longo dos anos, à 
implementação de um conjunto de medidas com o objetivo de garantir a 
sustentabilidade das contas públicas. Em Portugal, como pudemos ver, tem-se assistido 
constantemente a desequilíbrios desde 1974 seguidos de várias tentativas de 
consolidação. Nesta secção o objetivo é identificar esses períodos de consolidação e 
descrever as suas características, sendo que nas secções seguintes vai-se tentar perceber 
quais os resultados dos mesmos, ou seja, se terão tido efeitos expansionistas. 
Como vimos no capítulo 3, as definições de episódio de consolidação orçamental 
diferem entre autores. Nesta secção, propomos identificar os episódios de consolidação, 
realizados em Portugal nas últimas décadas, recorrendo à mesma definição utilizada na 
análise empírica, ou seja: “A period of fiscal adjustment is a year in which the CAPB 
improves by at least 1.5 per cent of GDP” (Alesina e Ardagna, 2010; p. 8). Esta 
definição permite acomodar o critério de dimensão do ajustamento (melhoria no saldo 
orçamental). 
Assim, no período 1980-2012 foi possível identificar oito episódios de consolidação 
orçamental na economia portuguesa: 1982, 1983, 1986, 1988, 1992, 2002, 2006 e 2011.  
No entanto, se aplicarmos um critério de consolidação bem-sucedida os resultados 
são muito diferentes. Por exemplo, utilizando critérios baseados na redução do rácio da 
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dívida no PIB, como é o caso das definições de sucesso de Alesina e Perotti (1995), 
McDermott e Wescott (1996), Zaghini (1999 e 2001) e Afonso (2002) (ver Quadro 4), 
nenhum dos episódios de consolidação identificados pode ser considerado um episódio 
de sucesso. Aplicando o critério de Larch e Turrini (2008), no qual:  “A consolidation is 
successful if in the three years after the end of the consolidation episode the CAPB does 
not deteriorate by more than 0.75% of GDP in cumulative terms compared to the level 
recorded in the last year of the consolidation period.” (p. 5), temos que os episódios de 
consolidação de 1982, 1983, 1986 e 2011 foram bem sucedidos, enquanto os 
ajustamentos de 1988, 1992, 2002 e 2006 foram mal sucedidos. 
Com o objetivo de fazer uma breve descrição dos episódios de consolidação 
orçamental identificados foi construído o Quadro 13.  
 
Quadro 13. Episódios de consolidação em Portugal – algumas variáveis 
 
 1982 1983 1986 1988 1992 2002 2006 2011 
Variação no saldo 
orçamental 
1,3 pp 2,1 pp 0,9 pp 3,3 pp 2,5 pp 1,4 pp 1,9 pp 5,5 pp 
Variação na dívida pública 3,5 pp 3,5 pp 0,3 pp - 0,4 pp -5,6 pp 3 pp 1,7 pp 12,2 pp 
Variação no saldo 
orçamental primário 
ajustado do ciclo 
1,7 pp 2,7 pp 2,4 pp 2,3 pp 2,6 pp 1,8 pp 1,9 pp 7,2 pp 
Variação nas receitas 
ajustadas de efeitos 
cíclicos 
1,7 pp 1,1 pp 2,3 pp 1,9 pp 3,7 pp 1,2 pp 0,5 pp 3,3 pp 
Variação nas despesas 
ajustadas de efeitos 
cíclicos 
0,3 pp - 1,3 pp 1,5 pp 
 
 
-1,2 pp 
 
 
0,8 pp - 0,8 pp -1,2 pp -2,6 pp 
Variação na despesa 
pública primária (i.e., 
excluindo encargos com 
juros) ajustada de efeitos 
cíclicos 
-0,1 pp -1,9 pp - 0,1 pp 
 
- 0,4 pp 
 
1,1 pp - 0,6 pp -1,4 pp -3,8 pp 
Fontes: European Commission (2013a) e base de dados da AMECO (Comissão Europeia, acedida 
em 02.2014). 
 
A análise do Quadro 13 permite-nos concluir que em todos os episódios de 
consolidação houve uma melhoria do saldo orçamental, mas apenas em dois deles o 
rácio da dívida pública diminuiu. No entanto, e apesar de em 1986 ter-se verificado, em 
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relação ao ano anterior, um aumento da dívida, a consolidação orçamental levada a cabo 
nesse ano permitiu uma redução nessa variável nos três anos seguintes. 
A análise das variáveis relacionadas com a despesa e receita permitem concluir que 
os ajustamentos de 1982, 1986 e 1992 foram realizados pelo lado das receitas. Nos 
restantes casos houve uma diminuição da despesa, sempre acompanhada por um 
aumento das receitas, indicando que o ajustamento foi efetuado pelos dois lados. 
Relativamente ao ano de 2002, a melhoria no saldo orçamental deveu-se em grande 
parte à adoção de um conjunto de medidas extraordinárias (e.g., vendas de ativos reais e 
amnistia fiscal), que permitiu combater o fraco crescimento económico desse ano, 
aliado a problemas na procura doméstica com impactos significativos na receita de 
impostos. 
 Apesar da receita ter aumentado em todos os anos, importa referir que nos 
ajustamentos de 1983 e 2006 a diminuição da despesa pública superou o aumento da 
receita, sendo que, segundo a European Commission (2007), a redução nas despesas em 
2006 foi possível, essencialmente, devido a medidas adotadas nos anos anteriores em 
termos de restrição de salários e emprego público. Também em 2006, Portugal foi dos 
países da AE que apresentou melhorias mais significativas em termos nominais e 
estruturais, juntamente com a Alemanha e Grécia, tendo conseguido uma variação no 
saldo estrutural primário de cerca de 2 pp (European Commission, 2007). Esses 
resultados positivos deveram-se sobretudo à necessidade de cumprir as metas 
orçamentais impostas pelo procedimento dos défices excessivos.  
Por último, no que concerne ao episódio de 2011, importa realçar que a 
consolidação deste ano permitiu, comparativamente aos outros episódios identificados, 
a melhoria mais significativa no saldo orçamental primário ciclicamente ajustado, ainda 
que o aumento no rácio da dívida, tenha, também, sido o maior. 
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5.2.4 Períodos de consolidação expansionistas versus 
contracionistas 
Apesar da variação no saldo orçamental primário ajustado do ciclo ser semelhante 
na maioria dos episódios de consolidação identificados, nem todos tiveram os mesmos 
resultados. 
Tendo em conta a informação apresentada nas subsecções anteriores pode verificar-
se que os períodos de consolidação foram iniciados, em todos os casos, quando as 
condições orçamentais no ano anterior já estavam bastante deterioradas, quer por 
elevados défices, quer por rácios da dívida pública em crescimento, sendo que nem 
todos os episódios de ajustamento resultaram numa diminuição dos níveis da dívida 
(i.e., não foram bem sucedidos). Podemos verificar, igualmente, que a maioria dos 
episódios de consolidação orçamental foram efetuados pelo lado das receitas ou por 
uma combinação de medidas do lado da receita e da despesa. 
Tal como variam as definições de consolidação orçamental, também as definições 
de consolidações orçamentais expansionistas diferem entre trabalhos. Geralmente, um 
período de ajustamento é considerado expansionista se houver uma melhoria na 
performance económica, por exemplo, se há um aumento no crescimento 
comparativamente a anos anteriores ou se uma taxa de crescimento de referência é 
atingida após o ajustamento (entre um e três anos após a consolidação) (European 
Commission, 2003). 
Neste trabalho é utilizado um critério baseado na aceleração do crescimento usado 
em Alesina et al. (2002) e mais tarde seguido por European Commission (2003). Assim, 
e seguindo a análise empírica do capítulo anterior, um episódio de consolidação 
orçamental é expansionista “if the average real GDP growth in each adjustment year 
and in the two years after is greater than the average real GDP growth in the two years 
before” (Alesina et al., 2002; p. 49). 
Atendendo à definição, apenas as consolidações de 1986, 1988 e 2006 tiveram 
efeitos expansionistas como se pode observar no Quadro 14. 
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Quadro 14. Crescimento real do PIB durante os períodos de consolidação em 
Portugal, 1980-2012 
 
Período de 
ajustamento 
Média dos dois 
anos anteriores 
Crescimento real do PIB 
no ano do ajustamento 
Média (ano do 
ajustamento e dois anos 
seguintes) 
Efeito Expansionista 
1982 3,1 2,2 0,73 
0,73<3,1  
Não 
1983 2,2 1 0,53 
0,53<2,2 
 Não 
1986 0,3 3,3 5,4 
5,4>0,3 
Sim 
1988 5,45 5,30 6,60 
6,60>5,45 
Sim 
1992 5,65 3,1 1,3 
1,3<5,65  
Não 
2002 2,95 0,8 0,5 
0,5<2,95  
Não 
2006 1,2 1,4 1,27 
1,27>1,2 
Sim 
2011 -0,5 -1,3 -2,1 
-2,1<-0,5  
Não 
Fonte: Cálculos da autora através de dados da European Commission (2013a) e Eurostat. 
Nota: Para o ano de 2011 foi necessário utilizar previsões para o crescimento real do PIB em 2013. 
 
Olhando para outros indicadores macroeconómicos
44
 concluímos que o output gap 
(em % do PIB potencial) apenas apresentou melhorias nos três períodos identificados 
como expansionistas, sendo que nos restantes houve uma deterioração nesta variável. A 
evolução no PIB potencial foi positiva em todos os episódios de consolidação 
identificados, exceto em 2011. 
A taxa de desemprego diminuiu ligeiramente em 1982, 1992 e 1986 e mais 
expressivamente em 1988. Em 2006 manteve-se e nos restantes períodos de 
consolidação a taxa de desemprego subiu. Segundo a European Commission (2013b), 
na UE, a deterioração da taxa de desemprego foi superior nos países em que foram 
realizados ajustamentos orçamentais em larga escala (e.g., Portugal, Grécia e Espanha), 
explicando assim o forte aumento do desemprego a partir de 2011. 
                                                 
44
 Fontes: Banco Mundial, European Commission (2013a) e base de dados da AMECO, Comissão 
Europeia. 
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A procura doméstica (em % do PIB) aumentou em todos os episódios de 
consolidação exceto em 1983, 2002 e 2011, verificando-se as maiores subidas em 1986 
e 1988. A poupança do setor privado em percentagem do PIB aumentou em 1986 e 
diminuiu nos restantes anos. O consumo privado e a formação bruta de capital fixo 
(FBCF) do setor privado diminuíram em 1983 e 2011, com a segunda variável a 
enfrentar uma queda também em 2002. A evolução da FBCF na economia como um 
todo foi semelhante excetuando em 2006, em que diminuiu. 
As exportações de bens e serviços aumentaram em todos os anos de consolidação, 
com as maiores subidas a registarem-se em 1983, 1984 e 2006 (segundo INE (2007), o 
crescimento do PIB em 2006 é explicado, em grande parte, pelo aumento da procura 
externa). Paralelamente, as importações de bens e serviços também aumentaram na 
maioria dos anos (excetuando 1983, 2002 e 2011) 
Relativamente à Balança das Transações Correntes (BTC) com o resto do mundo, 
houve défices em todos os anos de ajustamentos identificados, no entanto importa ter 
em conta que houve uma melhoria dos mesmos em todos os anos exceto 1982, 1988 e 
2006.  
Relativamente às variáveis do mercado de trabalho, para a economia como um todo, 
os salários nominais por trabalhador apenas diminuíram em 2011, apesar da variação 
positiva na variável ter diminuído ao longo dos anos. Os salários reais por trabalhador 
diminuíram em 1983, 1988, 2006 e 2011 e subiram nos outros anos. Em termos de 
despesas com pessoal da administração pública, estas diminuíram em 1983, 2006 e 
2011 e aumentaram nos restantes ajustamentos. Os CUT em termos nominais e reais 
diminuíram em 2011 e aumentaram em 1982 e 1992. Nos restantes anos verificou-se 
um aumento dos CUT em termos nominais, mas uma diminuição em termos reais. 
No que concerne às taxas de juro, até à entrada na UEM, em 1999, as taxas de juro 
nominais de curto prazo nos anos de ajustamento estavam, na maioria, acima dos 15%, 
sendo que em 1986 sofreram uma quebra expressiva. Com a entrada na UEM as taxas 
têm vindo a descer quase todos os anos, mas menos do que antes da adesão e, inclusive, 
em 2006 e 2011 subiram ligeiramente. 
No que diz respeito à inflação, concluiu-se que a variação percentual anual da taxa 
de inflação média foi positiva nos dois primeiros anos de consolidação e ainda em 1988, 
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2006 e 2011. Nos restantes anos a variação foi negativa, sendo que 1986 foi o período 
em que a taxa de inflação média mais diminuiu. 
 
No Quadro 15, abaixo, é apresentada uma comparação de médias entre os episódios 
expansionistas e não expansionistas de acordo com a evolução de algumas variáveis nos 
períodos antes, durante e depois do episódio de consolidação. 
Em termos da situação orçamental foi possível concluir que (i) em ambos os tipos de 
episódio o saldo orçamental apresentou uma melhoria durante o ajustamento, mas 
apenas nos expansionistas essa melhoria se manteve nos anos seguintes; (ii) os 
episódios expansionistas foram, em média, precedidos de piores condições em termos 
de dívida pública, sendo que, no ano do ajustamento a dívida pública aumentou em 
ambos os tipos de episódio, mas mais nos não expansionistas e apresentou uma 
melhoria após o ajustamento nas consolidações expansionistas, não se verificando o 
mesmo para os episódios não expansionistas, nos quais a dívida pública continuou a 
aumentar; (iii) apesar da variação do CAPB ter sido, em média, maior nos episódios não 
expansionistas, nos episódios expansionistas o CAPB tornou-se positivo no ano do 
ajustamento e nos anos seguintes, enquanto nos não expansionistas se manteve 
negativo. 
Relativamente à composição do ajustamento concluiu-se que, (i) tanto as receitas 
totais como as despesas totais ajustadas de efeitos cíclicos aumentaram em ambos os 
tipos de episódio, no entanto houve um maior aumento de ambas as rubricas nos 
episódios não expansionistas; (ii) as despesas correntes também aumentaram em ambos 
os tipos de episódio mas mais nos não expansionistas; (iii) em termos das subrubricas, 
verificou-se que em ambos os tipos de episódio houve uma diminuição do investimento 
e dos subsídios e um aumento das transferências e despesas com pessoal (sendo que este 
aumento foi maior nos episódios não expansionistas); (iv) a rubrica do consumo público 
apresentou uma variação diferente sendo que aumentou nas consolidações 
expansionistas e diminuiu nas não expansionistas. 
No que concerne ao ambiente macroeconómico concluiu-se que, (i) no período 
anterior aos episódios expansionistas o output gap foi, em média, negativo e que houve 
uma melhoria desta variável durante e após estes episódios; (ii) a evolução nos 
episódios não expansionistas foi contrária, com o output gap a ser, em média, positivo 
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nos anos anteriores à consolidação e a deteriorar-se durante e após o ajustamento; (iii) 
em termos de desemprego observou-se uma redução durante e após os episódios 
expansionistas e um aumento nos episódios não expansionistas. 
Concluiu-se ainda, que a procura doméstica aumentou durante, e nos anos seguintes 
aos episódios de consolidação expansionista e diminuiu nos outros e que o aumento do 
consumo privado e das exportações foi superior nos episódios expansionistas. 
Verificou-se ainda uma redução nas taxas de inflação e de juro nos episódios 
expansionistas e um aumento de ambas as variáveis nos episódios não expansionistas. 
 
Quadro 15. Consolidações expansionistas versus consolidações não expansionistas 
 
 EXPANSIONISTAS NÃO EXPANSIONISTAS 
 antes durante depois antes durante depois 
Em % do PIB 
Saldo Orçamental 
-6.37 
(1.55) 
-5.17 
(2.01) 
-4.33 
(1.67) 
-7.16 
(2.12) 
-4.80 
(1.34) 
-5.81 
(1.49) 
Dívida Pública 
57.67 
(6.51) 
60.07 
(8.20) 
59.07 
(8.59) 
53.63 
(20.60) 
59.66 
(26.70) 
68.34 
(30.84) 
CAPB 
-0.45 
(1.85) 
0.83 
(2.21) 
0.77 
(1.48) 
-3.37 
(2.44) 
-0.12 
(2.07) 
-0.08 
(0.79) 
Balança corrente 
-6.13 
(3.21) 
-6.77 
(4.61) 
-5.75 
(6.47) 
-10.93 
(3.21) 
-9.82 
(3.73) 
-5.93 
(3.37) 
Poupança pública 
-2.82 
(0.77) 
-1.93 
(1.65) 
-1.35 
(1.47) 
-3.08 
(2.40) 
-1.54 
(1.94) 
-2.69 
(1.57) 
Poupança privada 
23.05 
(5.31) 
22.23 
(7.05) 
22.02 
(7.55) 
22.65 
(5.09) 
20.20 
(3.07) 
21.06 
(2.02) 
Carga fiscal 
29.08 
(4.19) 
30.63 
(4.23) 
30.70 
(4.08) 
29.04 
(4.74) 
30.70 
(4.82) 
30.42 
(4.49) 
Receita total ajustada de efeitos 
cíclicos 
33.62 
(5.57) 
34.83 
(5.04) 
35.25 
(4.65) 
33.30 
(6.00) 
36.26 
(6.90) 
35.55 
(5.80) 
Despesa total ajustada de efeitos 
cíclicos 
39.37 
(4.97) 
39.63 
(4.63) 
39.95 
(3.97) 
40.88 
(6.02) 
41.18 
(5.79) 
40.57 
(5.34) 
Despesa total primária ajustada de 
efeitos cíclicos 
34.07 
(6.89) 
34.00 
(7.01) 
34.45 
(5.70) 
36.68 
(6.59) 
36.42 
(6.18) 
35.63 
(6.10) 
Despesa corrente 
35.33 
(4.86) 
35.97 
(5.11) 
35.62 
(4.56) 
35.40 
(6.50) 
36.14 
(6.59) 
35.90 
(5.57) 
Consumo público 
15.57 
(3.99) 
15.77 
(4.10) 
15.78 
(3.27) 
16.56 
(3.64) 
16.36 
(3.40) 
15.90 
(3.20) 
Transferências 
18.88 
(5.67) 
19.37 
(5.93) 
19.50 
(5.01) 
19.42 
(6.04) 
19.70 
(6.22) 
20.50 
(6.17) 
Despesas com pessoal 
10.87 
(2.29) 
10.90 
(1.92) 
10.88 
(0.99) 
11.21 
(1.90) 
11.34 
(2.17) 
11.11 
(2.10) 
Subsídios 
2.38 
(1.20) 
2.13 
(1.16) 
1.65 
(0.76) 
2.37 
(1.62) 
2.10 
(1.30) 
2.09 
(1.24) 
FBCF 
3.27 
(0.34) 
3.03 
(0.25) 
3.02 
(0.20) 
3.87 
(0.62) 
3.62 
(0.63) 
3.12 
(0.76) 
% 
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Taxa de desemprego 
8.35 
(0.80) 
7.73 
(1.68) 
6.73 
(1.73) 
7.01 
(2.65) 
7.62 
(3.33) 
9.44 
(3.73) 
Taxa de inflação 
12.48 
(10.24) 
8.53 
(4.84) 
8.52 
(4.86) 
10.91 
(8.27) 
12.52 
(9.77) 
12.16 
(11.60) 
Taxa de juro nominal de curto prazo 
12.88 
(8.91) 
10.57 
(6.60) 
11.07 
(5.30) 
11.02 
(7.33) 
11.72 
(8.77) 
11.65 
(9.68) 
Variação percentual anual 
Crescimento real do PIB 
2.32 
(2.94) 
3.33 
(1.95) 
4.97 
(3.15) 
2.50 
(2.63) 
1.16 
(1.66) 
-0.29 
(1.64) 
Exportações 
7.50 
(4.87) 
9.40 
(1.93) 
9.63 
(6.23) 
2.82 
(6.82) 
8.14 
(7.23) 
8.62 
(6.26) 
Consumo privado 
3.37 
(3.19) 
5.60 
(3.50) 
5.47 
(3.19) 
3.68 
(3.47) 
0.66 
(2.62) 
-0.30 
(2.23) 
Procura doméstica 
3.53 
(6.07) 
6.07 
(4.74) 
6.63 
(4.94) 
3.82 
(3.58) 
-0,38 
(4.59) 
-2.13 
(3.30) 
% PIB potencial 
Output gap 
-2.20 
(1.56) 
-1.37 
(1.97) 
1.25 
(2.02) 
1.53 
(2.32) 
0.56 
(1.77) 
-2.28 
(1.64) 
Fontes: AMECO, European Commission (2013a) e Banco Mundial 
Nota: desvio padrão em parêntesis; antes – média dos dois anos anteriores à consolidação; depois – 
média dos dois anos seguintes à consolidação; durante – ano do ajustamento 
 
5.3 O impacto das reformas estruturais 
“Portugal needs to pursue structural reforms to raise its growth potential” 
(OECD, 2008; pp. 9-10) 
 
Segundo IMF (2004), o início do processo de integração europeu, com a adesão à 
CEE (em 1986), levou a um conjunto de reformas no sentido de liberalizar e 
desregulamentar a economia
45
 e, assim, permitir a sua abertura a comércio e 
investimento externo, com resultados positivos em termos de crescimento sendo que, de 
acordo com INE (2007), o grau de abertura da economia portuguesa aumentou de 
23,4% em 1986 para 58,6% em 2006 (valor ainda assim 20 pp abaixo da média da UE). 
Segundo a OECD (2008), esta evolução positiva permitiu uma aceleração no processo 
de convergência da economia portuguesa face às economias mais ricas, até meados de 
2000. Também a European Commission (2000) referiu a contribuição das reformas 
estruturais no crescimento da economia portuguesa acima da média da UE. No entanto, 
a partir dessa data o crescimento estagnou, o desemprego aumentou e o processo de 
convergência foi afetado, voltando a recuperar apenas em 2005-06 (OECD, 2008). 
                                                 
45
 Alesina et al. (2010) concluem que o processo de implementação de reformas estruturais no mercado 
dos produtos acelerou com a introdução do euro. 
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Como vimos anteriormente, 2006 foi ano de consolidação e, segundo o relatório da 
OCDE (OECD, 2008), as autoridades portuguesas iniciaram, juntamente com as 
medidas discricionárias de austeridade, a implementação de um conjunto de reformas 
estruturais que permitiu a recuperação do crescimento económico. Essas reformas 
abrangeram áreas como a administração pública, empresas públicas, regime de pensões 
e segurança social, mercado de trabalho e setor da saúde, com os principais objetivos de 
aumentar a eficiência e qualidade e reduzir os custos.  
A reforma na administração pública consistiu, sobretudo, num conjunto de ações na 
gestão dos recursos humanos, nomeadamente, em termos de recrutamento, carreiras, 
contratos e pagamentos, aliadas à reorganização da administração central e à 
simplificação dos procedimentos administrativos (maior utilização do chamado e-
governo) que, segundo a OCDE, devem ser mantidas, pois são fundamentais na 
sustentação do sucesso das consolidações, ao permitir a redução nas despesas públicas 
e, assim, aumentar a confiança: “Through confidence effects, the improvement in the 
fiscal situation can exert a positive influence on investors’ decisions in the current 
uncertain international environment” (OECD, 2008; p. 21). 
Aliada à reforma na administração pública, algumas medidas foram implementadas 
em termos das empresas públicas. Assim, a reforma das empresas consistiu, sobretudo, 
num aumento da exigência de informação mais rigorosa e transparente e na introdução 
de medidas de avaliação de desempenho (OECD, 2008). 
A reforma no sistema de pensões e segurança social assentou sobretudo nas 
seguintes medidas: aumento da penalização da reforma antecipada, introdução de uma 
nova regra de atualização das pensões e antecipação da data de transição para a nova 
fórmula de cálculo (de 2017 para 2007-08), sendo que a principal finalidade é a 
monitorização do desenvolvimento dos sistemas de forma a assegurar a sustentabilidade 
dos mesmos (OECD, 2008). De acordo com as projeções da OCDE, a reforma das 
pensões, iniciada em meados de 2006, permitirá uma poupança crescente que poderá 
atingir, em 2050, cerca de 4 pp. Também a European Commission (2007) confirma as 
estimativas de menor despesa relacionada com o envelhecimento em resultado das 
reformas implementadas e recomenda que estas devem continuar pois a sustentabilidade 
ainda não esta assegurada. 
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Em termos da estrutura do emprego, segundo o INE (2007), em 2006 Portugal 
evidenciava, face à UE, uma sub-representação dos serviços, uma sobrerepresentação 
dos setores agrícolas e da construção civil e uma maior representatividade do emprego 
industrial. Em termos de legislação, o relatório da OCDE (OECD, 2008) indicou o 
mercado de trabalho português como um dos mais rígidos entre os países da OCDE (ver 
Figura 8). Assim, no que concerne ao mercado de trabalho, as autoridades portuguesas 
iniciaram um conjunto de medidas com os objetivos de promover a criação de emprego, 
reduzir a segmentação do mercado, melhorar a mobilidade dos trabalhadores, reduzir os 
custos de ajustamento do trabalho, preservar os incentivos ao trabalho, desenvolver o 
capital humano, melhorar a proteção dos trabalhadores deslocados e facilitar a 
negociação coletiva (OECD, 2008). Apesar dos esforços, a reforma no mercado de 
trabalho tem encontrado algum entrave por parte dos parceiros sociais, aliás uma 
reforma na legislação do mercado de trabalho foi iniciada no fim de 2003 com escassos 
resultados na melhoria da flexibilidade do mercado (OECD, 2008). A Figura 8 permite-
nos concluir que, apenas nos últimos anos, os esforços de flexibilização têm permitido 
uma diminuição significativa na rigidez da proteção laboral. 
 
Figura 8. Indicador de proteção laboral da OCDE (rigidez dos despedimentos 
individuais e coletivos, contratos regulares, versão 1) 
 
 
Fonte: OECD.Stat (acedido em 04.2014) 
Nota: Índice varia entre 1 e 6, sendo que aumenta com o grau de rigidez. 
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De seguida são apresentados, no Quadro 16, alguns exemplos de reformas 
estruturais iniciadas/levadas a cabo em Portugal no ano de 2006.  
 
Quadro 16. Alguns exemplos de reformas estruturais em Portugal (2006) 
 
 PRACE (Programa de Reestruturação da Administração Central Pública); 
 Implementação da regra "dois por um", visando a contratação de um funcionário por cada dois 
que saiam da administração pública; 
 Atualização dos impostos do petróleo e tabaco acima da taxa de inflação; 
 Limite da dedutibilidade das perdas de capital (IRC-Imposto sobre o Rendimento das pessoas 
Coletivas); 
 Redução da dedução especial dos pensionistas (IRS-Imposto sobre o Rendimento das pessoas 
Singulares); 
 Convergência do regime de pensões dos funcionários públicos para o regime geral de pensões; 
 Indexação das pensões passa a depender, entre outros elementos, da taxa de crescimento real do 
PIB;  
 Alterações ao Código do Trabalho; 
 Introdução de regras mais rígidas no acesso à reforma antecipada; 
 Revisão do regime jurídico do subsídio de desemprego (no sentido da diminuição da 
generosidade do sistema); 
Fontes: European Commission (2000); European Commission (2004); OECD (2008); OECD (2012); 
European Commission (2013a); LABREF 
 
5.4 Conclusões 
Na literatura, os episódios expansionistas estão normalmente associados a 
consolidações realizadas pelo lado das despesas, nomeadamente através da redução das 
despesas correntes. Comparando, entre si, os três episódios expansionistas identificados 
acima podemos ver que em todos as receitas públicas totais ajustadas de efeitos cíclicos 
aumentaram, no entanto a subida em 2006 foi bem menor. Relativamente às despesas 
totais ajustadas de efeitos cíclicos, verificou-se uma subida em 1986 (e.g., aumento das 
despesas com pessoal
46
) e uma descida em 1988 e 2006 (sendo que o corte na despesa 
em 1988 foi inferior ao aumento da receita) e, portanto, os episódios parecem ter pouco 
em comum, com os dois primeiros a serem realizados pelo lado das receitas e o último 
mais pelo lado das despesas. No que concerne à despesa pública primária ciclicamente 
ajustada verificou-se uma descida em todos os anos (ainda que apenas de 0,1 pp em 
                                                 
46
 Afonso (2002) e European Commission (2003) confirmam a consolidação expansionista de 1986, no 
entanto em Afonso (2002) o autor atribui os resultados positivos à contenção nas despesas correntes, 
resultado que não é confirmado através dos nossos dados que, relativamente ao ano anterior, indicam uma 
subida nessas despesas. As medidas de consolidação permitiram, no entanto, uma descida nas despesas 
correntes nos três anos seguintes.  
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1986), sendo a de 2006 a mais expressiva (base de dados da AMECO, Comissão 
Europeia). 
Apesar das diferenças na composição dos ajustamentos outros determinantes 
parecem ser semelhantes entre os episódios, tais como a magnitude do ajustamento (em 
média 2,2 pp) e o facto do output gap ser negativo no início do ajustamento e apresentar 
uma melhoria. Estas conclusões parecem confirmar os nossos resultados empíricos, que 
indicavam que quanto maior a magnitude da consolidação e piores as condições 
macroeconómicas, maior a probabilidade de ocorrência de efeitos não Keynesianos.     
Relativamente às outras variáveis concluímos que nos três episódios, em relação ao 
ano anterior, a procura doméstica aumentou, assim como o consumo privado, FBCF do 
setor privado, exportações, importações e salários nominais (sendo que o aumento de 
salários em 1986 e 1988 foi bastante superior ao de 2006). Também se verificou uma 
melhoria nos termos de troca e uma redução dos CUT em termos reais. O 
comportamento em termos de desemprego, poupança privada, FBCF na economia como 
um todo, investimento, conta corrente, despesas com pessoal da administração pública, 
taxas de juro nominais de curto e longo prazo, inflação e salários reais foi diferente 
entre os três episódios. 
Com o objetivo de comparar os resultados obtidos no capítulo 4 com os episódios de 
consolidação identificados em Portugal construiu-se o Quadro 17. 
  
Quadro 17. Resultados empíricos versus episódios de consolidação em Portugal 
 
 Capítulo 4 
Consolidações expansionistas 
em Portugal 
Consolidações contracionistas 
em Portugal 
OG 
Sinal negativo indicando que 
condições desfavoráveis no 
ano anterior ao do 
ajustamento aumentam a 
probabilidade de efeitos não 
Keynesianos 
Output gap negativo em t-1 
para todos os episódios 
expansionistas 
Output gap positivo em t-1 para 
todos os episódios 
contracionistas (exceto 2011) 
MAGN 
Sinal positivo indicando que 
quanto maior a magnitude 
maior a probabilidade de 
efeitos não Keynesianos 
Média da magnitude nos dois tipos de episódio é semelhante (se 
não incluirmos o ajustamento de 2011) indicando que esta variável 
não é significativa para Portugal 
LABOR_D 
Sinal positivo indicando que 
quanto maior a liberdade 
económica no mercado 
Média do índice nos dois tipos de episódio é semelhante indicando 
que esta variável não é significativa para Portugal. No entanto, se 
excluirmos os dados de 2011 da média então a variável passa a ser 
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laboral maior a probabilidade 
de efeitos não Keynesianos 
significativa uma vez que a média dos episódios expansionistas 
passa a ser superior à dos contracionistas. 
LMi Sinal positivo 
Média do índice dos episódios expansionistas é superior à dos 
contracionistas no caso das variáveis LMi e LMiii verificando-se 
assim os resultados empíricos. No entanto, se excluirmos os dados 
de 2011 da média então em todos os casos os dados empíricos são 
confirmados. 
LMii Sinal positivo 
LMiii Sinal positivo 
LMiv Sinal positivo 
PEN_D 
Sinal positivo indicando que a 
diminuição na generosidade 
do sistema de pensões 
aumenta a probabilidade de 
efeitos não Keynesianos 
Dummy assume valor 1 apenas 
na consolidação de 2006 
Dummy assume valor zero em 
todos os anos não 
expansionistas 
BD_D 
Sinal positivo indicando que a 
diminuição na duração dos 
benefícios aumenta a 
probabilidade de efeitos não 
Keynesianos 
Dummy assume valor 1 apenas 
na consolidação de 1988 (não 
existem informações para 
2006) 
Dummy assume valor zero em 
todos os anos não 
expansionistas (não existem 
informações para 2011) 
ALMP_D 
Sinal positivo indicando que 
o aumento na despesa em 
ALMP aumenta a 
probabilidade de efeitos não 
Keynesianos 
Dummy assume valor 1 apenas 
em 1988 
Dummy assume valor 0 em 
todos os anos exceto 1992 (não 
existem informações em 1982-
83) 
 
A análise do Quadro 17 parece indicar que a consolidação de 2011 “distorce” os 
resultados, muito provavelmente devido às circunstâncias recessivas acentuadas 
decorrentes da crise iniciada em meados de 2009. Retirando esta recessão “atípica” da 
análise, as conclusões parecem ir de encontro aos resultados. 
De seguida, tentaremos perceber, com maior pormenor, o que determinou a 
ocorrência de consolidações orçamentais expansionistas nos episódios de ajustamento 
portugueses.  
Como foi dito anteriormente, a consolidação de 1986, contrariando a teoria, foi 
realizada pelo lado da receita. Desta forma, os resultados positivos nesse ano parecem 
estar relacionados, sobretudo, com a adesão à CEE, que parece ter contribuído 
fortemente para o aumento da credibilidade
47
 e para a evolução positiva das principais 
variáveis macroeconómicas (emprego, consumo, investimento e exportações), 
permitindo, assim, um aumento do ritmo de crescimento da atividade económica. 
Parece ainda importante referir a forte queda na taxa de inflação (resultante das políticas 
                                                 
47
 Curiosamente, em 2006 a percentagem de população que considerava “bom” pertencer à UE foi de 48,5 
contra os 63,5% de 1986 (INE, 2007). Estes números parecem demonstrar que os níveis de confiança 
estavam elevados no período da adesão, resultando em efeitos positivos nas principais variáveis 
macroeconómicas. 
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de desinflação que utilizaram como instrumento a taxa de câmbio) e nas taxas de juro 
decorrentes do processo de integração (segundo Abreu (2005), após a adesão, verificou-
se um declínio no prémio de risco com impactos positivos em termos de IDE), assim 
como a entrada de fundos e as reformas de liberalização económica (IMF, 2004) e da 
tributação (e.g., introdução do IVA em substituição do imposto sobre transações), como 
determinantes na obtenção dos resultados económicos positivos. Afonso (2002) 
identifica ainda a desvalorização do escudo de 2,2% nesse ano, como fator importante 
na evolução positiva do crescimento real do PIB.  
Em 1988 os resultados positivos parecem estar ainda relacionados com os níveis 
elevados de confiança e da evolução das taxas de juro, decorrentes do processo de 
integração na UEM. A composição do ajustamento, que combinou redução de despesas 
com aumento de receitas, parece ser outro fator determinante, assim como a introdução 
de reformas fiscais, nomeadamente, com as alterações na tributação dos rendimentos, 
através da instituição do IRS e IRC.  
A alteração nas condições institucionais e estruturais da economia portuguesa 
decorrentes da adesão à UEM, isto é, a perda de autonomia na condução da política 
monetária e cambial, bem como a estabilidade de preços exigida pelo BCE, não 
permitiram, por definição que, em 2006, se verificasse a mesma evolução em algumas 
variáveis, nomeadamente, taxas de juro, taxas de inflação e taxas de câmbio. Assim, a 
motivação dos efeitos não Keynesianos nesse ano deve-se a outros determinantes. 
Segundo OECD (2008), o programa de consolidação de 2006 incluiu, para além de 
medidas de curto e médio prazo (que permitiram a redução do crescimento da despesa), 
reformas estruturais profundas, nomeadamente, em termos de controlo da despesa (e.g., 
restrição de salários e emprego público) e melhoria da eficiência do setor público (o 
aumento da receita nesse ano deveu-se, em parte, a uma melhor administração 
tributária). A implementação de medidas de reforma deveu-se, sobretudo, às exigentes 
metas orçamentais impostas pelo procedimento dos défices excessivos, desencadeado 
devido ao défice de 2005.  
Tal como foi possível perceber ao longo deste capítulo, as reformas estruturais 
tiveram um impacto determinante e positivo na consolidação expansionista de 2006. No 
entanto, também em 2011, várias reformas estruturais foram levadas a cabo juntamente 
com a consolidação orçamental, sem que os efeitos sobre o produto e outras variáveis 
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macroeconómicas (e.g., procura doméstica, consumo e investimento privados, taxa de 
desemprego e investimento público
48
) fossem os mesmos. Assim, importa perceber que 
diferenças existem entre estes dois episódios de consolidação que possam explicar as 
disparidades nos resultados obtidos. 
Tendo em conta as condições enunciadas ao longo do capítulo 2, foi possível 
concluir que a conjuntura global adversa de 2011, bastante diferente da vivenciada em 
2006, parece explicar, em parte, os resultados negativos do ajustamento. Assim, as 
circunstâncias recessivas de 2011 (taxas de crescimento real do PIB negativas nos anos 
anteriores e no ano do ajustamento), aliadas às consolidações simultâneas em vários 
países europeus e ainda ao alcance limitado da politica monetária (taxas de juro 
próximas de zero impedem o BCE de acomodar o efeitos do ajustamento na procura), 
dificultaram a ocorrência de efeitos não Keynesianos.  
Contrariamente, em 2006, o contexto económico global foi mais positivo (o que 
explica a grande subida nas exportações), menos países consolidaram em simultâneo, as 
taxas de crescimento real do PIB foram positivas nos anos anteriores e no ano do 
ajustamento e as taxas de juro foram superiores, permitindo uma atuação mais eficaz 
por parte do BCE. Também no que concerne à evolução do output gap e PIB potencial 
os episódios foram diferentes, com o de 2011 a apresentar uma deterioração nessas 
variáveis, contrariamente a 2006, em que houve uma melhoria (apesar de em 2005 as 
condições serem mais desfavoráveis do que em 2010), confirmando, assim, os 
resultados obtidos no capítulo 4. 
Para além destes fatores, também o índice de liberdade económica no mercado 
laboral (medido pela nossa variável LABOR_D) foi maior em 2006 do que em 2011 
(5,27 e 4,94 respetivamente) e, enquanto em 2006 houve uma diminuição na 
generosidade do sistema de pensões (PEN_D=1), em 2011 não (PEN_D=0). Também 
em termos de composição os ajustamentos foram diferentes, sendo que, apesar de em 
ambos ter havido aumento da receita e diminuição da despesa, em 2006 a redução nos 
gastos públicos foi superior, enquanto em 2011 a maior variação verificou-se no lado 
dos impostos.  
                                                 
48
 A procura doméstica, consumo e investimento privados aumentaram em 2006 e diminuíram em 2011; 
os termos de troca melhoraram em 2006 e deterioraram-se em 2011; a taxa de desemprego manteve-se em 
2006 e subiu em 2011; e o investimento diminuiu fortemente em 2011 (acima dos 10%) e apenas 
ligeiramente em 2006. 
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A conclusão é de que as condições favoráveis verificadas em 1986 e 1988 
permitiram que o ajustamento fosse expansionista, mesmo sendo realizado pelo lado das 
receitas, indicando uma maior facilidade na obtenção de efeitos não Keynesianos. 
Atualmente, com condições tão diferentes, parece ser determinante a implementação de 
reformas estruturais e regras orçamentais que, juntamente com uma correta condução da 
política orçamental, podem contribuir para a sustentabilidade das contas públicas e para 
um crescimento sustentado (European Commission, 2007). Aliás, segundo INE (2007), 
“mudanças ao nível da estrutura produtiva nacional, do seu comércio externo e do 
funcionamento do mercado de trabalho, são fundamentais para que a economia 
portuguesa alinhe estruturalmente com a economia da União Europeia” (p. 4). 
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6. Conclusões 
Ao longo desta dissertação foi possível concluir que há um aceso debate entre os 
defensores da ótica não Keynesiana e os apologistas da perspetiva Keynesiana, com os 
primeiros a defender que uma política orçamental cuja finalidade seja a redução do 
défice pode gerar efeitos expansionistas no produto, consumo ou investimento, e os 
segundos a defender que esses efeitos expansionistas só podem ser conseguidos através 
da condução de políticas que visem o aumento das despesas e/ou redução dos impostos.  
A análise de um conjunto variado de trabalhos permitiu concluir que os processos de 
consolidação orçamental não devem ser vistos como sinónimo de abrandamento na 
atividade económica, sendo que, a forma de condução das consolidações orçamentais 
pode resultar em efeitos não Keynesianos e, num contexto atual de crise económica na 
maioria dos países europeus, parece importante perceber que fatores contribuem 
positivamente para a possível ocorrência dessas consolidações expansionistas.  
A maioria dos estudos referentes a esta temática analisa a importância da 
composição e magnitude das consolidações na obtenção de consolidações de sucesso 
(colocação da dívida pública e/ou défice público num caminho sustentável) e/ou de 
consolidações expansionistas. O objetivo deste trabalho foi ampliar a análise e incluir 
indicadores de reforma, com ênfase nos indicadores relacionados com o mercado 
laboral. 
A opção de incluir as reformas estruturais como determinantes na probabilidade de 
ocorrência de efeitos não Keynesianos deveu-se à análise de literatura mais recente 
acerca dos efeitos da política orçamental, que tem sublinhado o papel das reformas 
estruturais como um importante aliado dos esforços de consolidação, quer mais 
diretamente (reformas em áreas como a saúde, segurança social e administração pública 
que permitam a redução das despesas), ou indiretamente (como é o caso das reformas 
nos mercados de trabalho e dos produtos que permitam aumentos de eficiência e 
produtividade). Isto porque, o objetivo dessas reformas é duplo: (i) aumentar o 
crescimento potencial da economia e, não só, mas também com isso, (ii) ajudar no 
processo de consolidação (European Commission, 2003 e De Mello e Padoan, 2010). 
Aliás, segundo o mesmo relatório da CE, apesar do impacto imediato das reformas no 
saldo orçamental ser limitado, os efeitos de longo prazo na sustentabilidade das finanças 
públicas é significativo e, logo, estas devem ser tidas em consideração em processos de 
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consolidação. De facto, “Synergies between pro-growth structural reform in various 
areas, (…), and underlying fiscal positions are recognized and, in general, pro-growth 
policies are also often associated with strengthening of budget positions” (De Mello e 
Padoan, 2010; p. 16). 
Assim, e após um levantamento teórico dos determinantes que potenciam a 
ocorrência de efeitos não Keynesianos foram levadas a cabos várias estimações, 
utilizando a metodologia Probit para os 28 países da UE no período 1969-2012.  
Os resultados obtidos permitem concluir que a integração de variáveis explicativas 
relacionadas com reformas estruturais no mercado financeiro, dos produtos e laboral 
representou uma mais-valia na aferição da probabilidade de uma consolidação 
expansionista, avaliada pelo incremento na qualidade do ajustamento (McFadden R-
squared aumentou de 0,24 na regressão base para 0,47 na “Regressão I”).  
Os resultados apontam para a importância das condições conjunturais (output gap) e 
da magnitude do ajustamento, bem como das reformas no mercado laboral, na 
ocorrência de efeitos não Keynesianos. No que diz respeito ao mercado de trabalho, a 
flexibilidade na contratação e despedimento de trabalhadores, a descentralização na 
determinação dos salários e a menor rigidez na regulação parecem ser os fatores mais 
determinantes para a obtenção de consolidações expansionistas. Ainda no que concerne 
ao mercado laboral, a duração dos benefícios de desemprego e a despesa em políticas 
ativas parecem ser fatores importantes nesta matéria. Por último, também as reformas 
estruturais que visam a diminuição da generosidade do sistema de pensões, parecem 
contribuir positivamente para a ocorrência de efeitos não Keynesianos. 
Para além da aplicação empírica aos países europeus, procedeu-se ao estudo dos 
episódios de consolidação ocorridos em Portugal entre 1980 e 2012. A análise da 
evolução das principais variáveis macroeconómicas ao longo desses episódios e a 
comparação das mesmas entre eles, permitiu concluir pela importância de fatores como 
a credibilidade do ajustamento, condições conjunturais (output gaps negativos), 
evolução da moeda e evolução das taxas de juro e inflação nos dois primeiros episódios 
expansionistas detetados (1986 e 1988), permitindo desta forma compensar a aplicação 
de políticas do lado da receita (que contrariam as recomendações presentes na literatura) 
e pela composição, condições conjunturais e condução de reformas estruturais no último 
episódio expansionista detetado (2006).  
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Dado isto, parece-nos pertinente concluir que a perda de autonomia na condução das 
políticas monetária e cambial e consequente ausência de evolução positiva das taxas de 
juro, de inflação e de câmbio conduziu, no caso de Portugal, a dificuldades no 
aparecimento de efeitos não Keynesianos, situação que pode, segundo nos parece, ser 
compensada com a implementação de reformas estruturais. Temos ainda que, o facto do 
último episódio de consolidação expansionista identificado em Portugal ter sido há 
quase uma década
49
, parece indicar que apesar dos esforços e progressos realizados ao 
longo desse período, as reformas devem continuar a ser implementadas uma vez que, 
segundo a OCDE “reforms take time to bring benefits” (OECD, 2008; p.32).  
Para além das conclusões, importa referir neste último capítulo as restrições 
encontradas ao longo desta dissertação. Assim, o presente trabalho enfrenta algumas 
limitações, nomeadamente, no que concerne ao número de observações da amostra 
(uma vez que os dados são bastante limitados para alguns países, particularmente, para 
os países que aderiram mais recentemente à UE), o que não permite a obtenção de 
melhores resultados em termos de qualidade do ajustamento e significância das 
variáveis. Para além do número de observações, a diversidade da amostra (grandes 
diferenças entre países) parece ter algum impacto na qualidade dos resultados (e.g., 
países com dívidas públicas muito baixas e outros acima dos três dígitos). Outra 
limitação passa pela utilização de diferentes bases de dados com o objetivo de cobrir o 
maior número de anos possíveis (e.g., coordenação entre a base de dados fornecida pela 
FRDB e a base de dados LABREF da Comissão Europeia). Por último, acrescem ainda 
os problemas associados às reformas: custos no curto prazo versus benefícios no longo 
prazo; e a subjetividade na identificação e avaliação das medidas de reforma. 
 
 
 
 
                                                 
49
 Não inclui episódios de consolidação após 2012. 
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Anexos 
Anexo A. Definição das variáveis e fontes 
Quadro 18. Definição e fontes das variáveis utilizadas na Regressão base – 
“Baseline” 
 
Variável Determinante Definição Fontes 
Nº de 
observações 
disponíveis 
SO Condições iniciais 
Saldo orçamental em percentagem do PIB 
no final do ano anterior ao ajustamento
50
. 
AMECO (Comissão 
Europeia) 
103 
OG Condições iniciais 
Output gap em percentagem do PIB 
potencial no final do ano anterior ao 
ajustamento. 
AMECO (Comissão 
Europeia) 
103 
MAGN 
Magnitude do 
ajustamento 
Variação no saldo orçamental primário 
ajustado de efeitos cíclicos no ano do 
ajustamento. 
AMECO (Comissão 
Europeia) 
103 
COMP 
Composição do 
ajustamento 
Variação na despesa primária ajustada de 
efeitos cíclicos no ano do ajustamento. 
AMECO (Comissão 
Europeia) 
103 
QUAL 
Qualidade do 
ajustamento 
Variação nas despesas públicas com 
pessoal no ano do ajustamento. 
AMECO (Comissão 
Europeia) 
103 
 
Quadro 19. Definição e fontes das variáveis utilizadas na “Regressão I” 
 
Variável Determinante Definição Fontes 
Nº de 
observações 
disponíveis 
CREDIT_D 
Reformas 
estruturais nos 
mercados 
financeiros 
Dummy que assume o valor 
1 se a variação no índice de 
regulação nos mercados 
financeiros é positiva e 
maior do que a média da 
amostra e 0, caso contrário.  
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
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50
 No caso de anos de consolidação consecutivos o valor das variáveis é o do ano anterior ao primeiro ano 
do ajustamento. 
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LABOR_D 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Dummy que assume o valor 
1 quando a variação no 
índice de regulação no 
mercado de trabalho é 
positiva e maior do que a 
média da amostra e 0, caso 
contrário. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
91 
BUSINESS_D 
Reformas 
estruturais no 
mercado dos 
produtos 
Dummy que assume o valor 
1 quando a variação no 
índice de regulação no 
mercado dos produtos é 
positiva e maior do que a 
média da amostra e 0, caso 
contrário. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
59 
 
Quadro 20. Definição e fontes das variáveis utilizadas na “Regressão II”  
 
Variável Determinante Definição Fontes 
Nº de 
observações 
disponíveis 
LMi 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta com a redução nas 
dificuldades associadas à 
contratação de um trabalhador. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
56 
LMii 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta com a 
flexibilidade permitida na 
contratação e despedimento de 
trabalhadores. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
70 
LMiii 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta com a 
descentralização na 
determinação dos salários de 
uma economia. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
93 
LMiv 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta quando a 
legislação laboral é menos 
rígida. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
86 
LMv 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta com a redução 
dos custos associados ao 
despedimento. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
33 
LMvi 
Reformas 
estruturais no 
mercado de 
trabalho 
Índice que varia entre 0 e 10 e 
que aumenta com a redução do 
uso e duração de serviço militar 
obrigatório. 
Fraser Institute, Economic 
Freedom of the World Dataset 
http://www.freetheworld.com 
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Quadro 21. Definição e fontes das variáveis utilizadas na “Regressão III” 
 
Variável Determinante Definição Fontes 
Nº de 
observações 
disponíveis 
PEN_D 
Reformas no sistema 
público de pensões 
Dummy que assume o valor 1 caso 
tenham sido aprovadas, nesse ano, 
reformas que tornam o sistema de pensões 
menos generoso e 0, caso contrário. 
(Larch e Turrini, 2008) 
Fondazione Rodolfo 
de Benedetti e 
LABREF (Comissão 
Europeia)  
78 
BD_D 
Reformas no 
mercado de trabalho 
Dummy que assume o valor 1 caso se 
verifique uma diminuição na duração dos 
benefícios de desemprego (variável 
definida em Nickell, 2006) e 0, caso 
contrário. 
Nickell (2006) 51 
ALMP_D 
Reformas no 
mercado de trabalho 
Dummy que assume o valor 1 caso tenha 
havido um aumento da despesa em ALMP 
(Active Labor Market Policies) e 0, caso 
contrário. 
OCDE 59 
EPL 
Reformas no 
mercado de trabalho 
Índice que varia entre 0 e 6 e que aumenta 
com a rigidez na proteção da legislação 
laboral. 
OCDE 84 
GRR 
Reformas no 
mercado de trabalho 
Taxa de substituição do subsídio de 
desemprego (Gross Replacement Rate)
 51
. 
Nickell (2006) e 
OCDE 
80 
 
Anexo B. Variáveis utilizadas – estatísticas descritivas e 
matrizes de correlação 
Quadro 22. Estatísticas Descritivas 
 
 Média 
Desvio 
Padrão 
Máx. Mín. Obs. 
Primeiro 
ano de 
dados 
Último 
ano de 
dados 
SO -6,412621 4,589752 7,7 -15,7 103 1976 2012 
OG -0,454369 2,646558 5,1 -11,2 103 1976 2012 
MAGN -2,72233 1,412128 -1,5 -8 103 1976 2012 
COMP -1,581553 2,835896 16,3 -16,9 103 1976 2012 
QUAL -0,225243 0,499356 1,4 -1,8 103 1976 2012 
LABOR_D 0,274725 0,448849 1 0 91 1977 2011 
CREDIT_D 0,597938 0,492861 1 0 97 1977 2011 
BUSINESS_D 0,525424 0,503640 1 0 59 1995 2011 
LMi 5,903214 2,234007 10 2,23 56 1995 2011 
                                                 
51
 Ver Martin (1996) para mais informações sobre esta variável. 
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LMii 4,020571 1,157193 7,39 1,82 70 1990 2011 
LMiii 5,318602 1,504343 8,6 2,32 93 1976 2011 
LMiv 5,108721 2,086168 10 2,18 86 1976 2011 
LMv 7,351818 2,313352 10 1,19 33 2002 2011 
LMvi 4,940206 3,781001 10 0 97 1976 2011 
PEN_D 0,25641 0,439477 1 0 78 1986 2011 
BD_D 0,254902 0,440143 1 0 51 1976 2003 
ALMP_D 0,440678 0,500730 1 0 59 1986 2011 
EPL 2,405833 0,964945 4,2 0,64 84 1976 2012 
GRR 27,04412 15,06234 56,2 0,53 80 1976 2011 
 
Quadro 23. Matriz de correlações entre variáveis explicativas (“Regressão I”) 
 
 
 
Quadro 24. Matriz de correlações entre variáveis explicativas (Regressões II.1-
II.VI) 
 
 
 
Quadro 25. Matriz de correlações entre variáveis explicativas (Regressões III.1-
III.V) 
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Anexo C. Estimações do modelo Probit: outputs do EViews 
Utilizando o programa econométrico EViews8 estimaram-se as várias regressões, 
cujos outputs são apresentados de seguida:   
 
Regressão Base – “Baseline” 
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Regressão I 
 
 
Regressão II.1 
 
103 
 
Regressão II.2 
 
 
Regressão II.3 
 
104 
 
Regressão II.4 
 
 
Regressão II.5 
 
105 
 
Regressão II.6 
 
 
Regressão II. Completa 
 
106 
 
Regressão III.1 
 
 
Regressão III.2 
 
107 
 
Regressão III.3 
 
 
Regressão III.4 
 
108 
 
Regressão III.5 
 
 
Regressão III. Completa 
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Anexo D. Avaliação do modelo 
Relativamente à “Regressão I”, é possível concluir que 23 das observações com 
Dep=0 e 25 das observações com Dep= 1 são corretamente classificadas pelo modelo 
estimado. É também possível observar que, no geral, o modelo estimado prevê 
corretamente 82,76% das observações, ou seja, a proporção de observações erradamente 
classificadas é de 17,24%. O Quadro 26 permite ainda ver qual é o ganho no número de 
previsões corretas e, assim, avaliar a capacidade de previsão do modelo estimado 
através das parcelas Total Gain e Percent Gain. Desta forma, é possível concluir que a 
equação estimada é melhor a prever as respostas do que o modelo de probabilidade 
constante em 31,03 pp. Esta variação representa uma melhoria de 64,29% em relação 
aos 51,72% de previsões corretas do modelo padrão. O mesmo teste foi realizado para 
todas as outras Regressões e, em todas, houve melhorias na previsão, com a maioria, 
inclusive, a situar-se acima dos 60%. 
 
Quadro 26. Expectation-Prediction 
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Por último, realizaram-se ainda testes de Goodness-of-fit (testes de Andrews e 
Hosmer-Lemeshow) de forma a comparar os valores previstos com os valores 
observados. Os dados do Quadro 27, referente à “Regressão I”, parecem indicar-nos 
que, segundo a H-L Statistic, o modelo adequa-se aos dados, uma vez que o p-value é 
elevado, rejeitando assim a hipótese de que existem diferenças entre os valores previstos 
e observados. Contrariando este resultado temos o teste de Andrews, no entanto, é 
necessário algum cuidado na interpretação deste resultado, uma vez que os mesmos são 
válidos apenas para amostras muito grandes, o que não é o nosso caso. 
Relativamente às outras regressões, para todas (exceto uma) o teste H-L indica que o 
modelo está bem escolhido, no entanto, com exceção de dois casos, esta hipótese é 
rejeitada pelo teste de Andrews. Apesar da ambiguidade dos resultados vamos aceitar os 
do teste H-L. 
 
Quadro 27. Teste de Andrews e Hosmer-Lemeshow 
 
 
